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PROLOGO
La evoluciôn experimentada,a lo largo de los ûltimos 
anos, en las finanzas podrîa caracterizarse por una crecien- 
te extensiôn del campo que abarca su estudio y acciôn. Esto 
responde a un progresivo reconocimiento, por parte de teôri- 
cos y practices, de las repercusiones que todas las decisio- 
nes financieras tienen sobre las restantes decisiones que se 
adoptan en la empresa.
La concepciôn clâsica, segûn la cual las funciones - 
de la Direcciôn Financiera debîan centrarse, exclusivamente, 
en la obtenciôn de recursos financières y en la resoluciôn - 
de problemas de liquidez,ha side, afortunadamente, sunerada, 
dando paso a una nueva concepciôn, que atribuye mayores res- 
ponsabilidades a la moderna Direcciôn Financiera. Estas res- 
ponsabilidades podrlan resumirse en los siguientes termines :
- Anâlisis del entorno cambiante.
- Bûsqueda de Inversiones rentables.
- Integraciôn de las distintas actividades désarroila- 
das por la empresa.
- Selecciôn cuidadosa de los medios de Financiaciôn.
- Control sobre el empleo eficiente de los recursos 
financières.
El caracter restrictive, a la vez que incierto y dinâ- 
mico del contexte socio-econômico en el que estas tareas de- 
ben ejecutarse, exige su censideraciôn desde una perspectiva 
temporal amplia, en la que se tengan en cuenta los mûltiples 
aspectos que las condicionan, asI como las mutuas influen- 
cias que se dan entre las mismas.
La Planificaciôn Financiera surge como actividad que 
intenta dar respuesta, de una manera efectiva,a taies exigen- 
cias. Esta disciplina, que emnezô a gestarse a finales de - 
los 50, ha conseguido grandes avances en la década de los 70, 
siendo cada vez mayor el nûmero de oersonas que se dedican a 
su investigaciôn y desarrollo. AsI mismo, el mundo empresarial
rx
parece haber admitido,de^initivamente,que la Planificaciôn 
Financiera le proporciona la posibilidad de hacer frente - 
a sus alternativas de acciôn y riesgos futures, de una ma­
nera eficaz; cada vez es mayor el nûmero de empresas que-- 
adoptan sus decisiones financieras de forma integrada, a - 
travês de un plan que les permite garantizar el cumplimien 
de sus objetivos.
Esta disciplina se ha esforzado en buscar y desarro- 
llar instrumentes que permitieran la contemplaciôn de tor­
des los complejos y variados factores que influyen, tante 
en el présente como en el futuro, sobre la toma de decisio­
nes financieras. A consecuencia de elle, la creaciôn de mo­
delos matemâticos, especialmente disenados para plantear y 
solucionar los problemas del responsable financière, puede 
considerarse coma el mayor avance conseguido en este campo.
La importancia que esta temâtica ha cobrado en los 
ûltimos anos, el interés con que se viene planteando y dis- 
cutiendo, repetidamente, y las posibilidades que la misma 
ofrece, al ser una disciplina que se encuentra en los co- 
mienzos de su desarrollo, han side, entre otras, las razo- 
nes que nos han llevado a dedicarle el présente trabajo.
Para elle, nos hemos propuesto como primer obieti- 
v o , la consecuciôn de una sintesis clara de una serie de - 
conceptos que, agrupados dentro del marco de la Planifica­
ciôn y ,en particular, de la Planificaciôn Financiera, se - 
encontraban disperses. A este fin hemos dedicado los pri- 
meros capitules. A lo largo de los mismos, se han presenta- 
do y contrastado los puntos de vista de diverses autores 
frente a aspectos, taies como: concepto de Planificaciôn 
y su relaciôn con la Prevision,el Pronôstico y la elabora- 
ciôn de Presupuestos, importancia de la Planificaciôn den­
tro del conjunto de actividades empresariales, fases que 
deben cubrirse en un proceso planificador, clases y carac- 
teristicas de la Planificaciôn, concepto y evoluciôn de - 
la Planificaciôn Financiera, têcnicas e instrumentes em-^ 
pleados a lo largo de esta evoluciôn, imnortancia de los 
modelos como instrumentes de ayuda a la toma.de decisio--
nés financieras y ventaj as e incônvenientes de las princi­
pales têcnicas empleadas en los modelos de Planificaciôn 
Financiera.
Al ser el disefio de modelos, como ya hemos senalado 
anteriormente, uho rde los aspectos mâs desarrollados en - - 
este campo, hemos pretendido, como segundo objetivo, révi­
sât y comentar diferentes modelos. A esta tarea hemos de­
dicado los Capitules III y IV. A lo largo de los mismos, - 
se han revisado y comentado mâs de veinte modelos, resal-- 
tandose las aportaciones que cada uno de elles ha supues-- 
to, dentro de la modelizaciôn en la Planificaciôn Financie- 
ra. A travês de estos capitules, puede obtenerse una visiôn 
global, a la vez que profunda, de los modelos mâs destaca- 
dos que han side elaborados, hasta hoy en dîa, en esta dis­
ciplina .
Por ultime, hemos pretendido abrir un nuevo camino, 
dentro del amplio campo que cômprende la Planificaciôn Fi - 
naciera. Esta ha prestado especial atenciôn a la problema- 
tica de la Sociedad Anônima, no habiendo encontrado en nues-- 
tro estudio ninguna aplicac.iôn especîfica a las empresas - 
cooperativas. Estas empresas, especialmente en el campo 
agrario, en nuestra opiniôn,pueden considerarse como una _ 
alternativa a los énormes problemas con que se enfrenta, - 
hoy en dîa, la actividad econômica espanola.
Pero, frente a esta alternativa, y casi necesidad,- 
de crear nuevas cooperativas y de posibilitar la supervivencia 
y crecimiento de las ya existentes, se observa un constante fra-- 
caso de las mismas. Una de las multiples razones para ello, 
segûn nuestro parecer, es la falta de coherencia en la adoo- 
ciôn de sus decisiones. En estas ûltimas no suele tenerse - 
en cuenta, a la vez que los fundamentos coooerativos, los - 
intereses comunes de sus miembros, asI como los principios 
econômicos mâs bâsicos, que permitan garantizar la conti-- 
nuidad de la unidad econômica de producciôn.
XI
Por ello, nuestro tercero y fundamental objetivo ha si 
do crear un modelo de Planificaciôn Financiera a Largo Plazd 
para empresas cooperativas. A travês del mismoy se intenta - 
ofrecer un marco de trabajo, que permita contemplar las con- 
secuencias que las decisiones de Invers iôn y Financiaciôn que 
se adopten, tanto en el présente como en el futuro, tienen - 
sobre la riqueza de los coopérâtivistas, sobre el crecimiento y 
volumen de actividad de la cooperativa, asî como sobre la es - 
tructura de su Pasivo.
En el modelo que proponemos, se pone especial ênfasis 
en el estudio y representaciôn de los aspectos mâs relevan-- 
tes que, desde un punto de vista financière, caracterizan a 
este tipo de sociedades: Capital Social variable, rémunéra-- 
ciôn obligatoria a las aportaciones de socios, financiaciôn 
propia limitada, destine obligatorio de parte de las Ganan- 
cias o Excedentes Netos, imposibilidad de acudir al mercado 
de valores, y un largo etcêtera.
Todos estos aspectos, como es sobradamente conocido, 
dificultan, enormemente, la planificaciôn de la actividad - 
financiera de las cooperativas. Por ello, en el modelo, a - 
travês de una Programaciôn Lineal Entera Multiperiôdica, se 
representan estos problemas y se pretende facilitar, tenien- 
do en cuenta los mismos, la adopciôn ôptima de las decisio­
nes de Inversion y Financiaciôn, présentes y futuras, de tal 
manera que, al finalizar el perîodo de Planificaciôn, se 
maximice la riqueza de los cooperativistas y se respeten, en 
todo momento, las restricciones que ouedan existir en la 
adopciôn de taies decisiones.
La consecuciôn de estos objetivos exigiô la recopila- 
ciôn de una gran cantidad de material bibliogrâfico, la ma-- 
yor parte del cual se encontraba en forma de artîculos. Esta 
labor se reali zô en distintas bibliotecas de Madrid, en el 
London Business School y en la Univers idad Politécnica de 
Plymouth.
XII
La tarea de recopilar informaciôn se complementô con 
una serie de entrevistas a los distintos autores de los mo­
delos estudiados y a personas que, a diario, se enfrentan - 
con la problemâtica de las empresas cooperativas.
Con toda esta informaciôn disponible, tras un proce­
so de sintesis y sistematizaciôn, se elaboraron los cuatro- 
primeros capîtulos que se incluyen en el présente trabajo.
La visiôn global, a la véiz que profunda, adquirida despuês 
de este estudio permitiô la creaciôn del;modelo que présen­
tâmes .
Todos estos objetivos pudieron cubrirse gracias a - 
personas que prestaron su ayuda incondicional. Entre ellas, 
queremos destacar:
- Al Dr. D. Andrês Suârez Suârez, Director de esta tesis, 
que nos orienté y motivô constantemente.
- Al personal de la Câtedra de Economîa de la Empresa 
de la E.T.S.I.A. de Madrid, por su continue estîmulo 
y su prestaciôn econômica, que permitiô la financia-- 
ciôn de esta tesis. *
- A M &  Luisa y M^ Jesûs Rejas, Hortensia Martin y Piedad 
Garcia, quienes no dudaron ni un solo instante en rene- 
tir, una y otra vez la labor de mecanografla.
- Por ûltimo, a Elisa Enguita, quiên coloborô en las 
tareas mâs pesadas que suele comportar un trabajo como 
este.
Sin todos elles, este trabajo hubiera tardado mucho 
mâs en finalizarse.
Madrid, Mayo' 1982 
M^ Teresa Iruretagoyena Osuna

CAPITULO I
PLANIFICACION GENERAL
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1 . - INTRODUCCION
Toda actividad empresarial es regida por un principle 
bâsico: su continuidad. Ello implica que ha de buscar siempre - 
el mantener su existencia a lo largo del tiempo.
Este principle, unido a una filosofîa u objetivos de 
acciôn, obliga a los sujetos actores de la actividad empresa- - 
rial a contemplar el futuro, decidir dônde desean situarse en - 
el mismo y elegir y emplear eficientemente los medios para a l -  
canzar su situaciôn deseada. Es decir, les obliga a planificar...
Del propio concepto de planificaciôn, comq se verâ a 
lo largo de este capitule, puede deducirse que "el sistema de - 
planificaciôn constituye un subsistema del sistema de decisio-- 
nes" (1). La planificaciôn es la actividad encargada de afiadir 
coherencia al acte de decidir, "es un proceso de preparaciôn de 
la toma de decisiones" (2). "Es un proceso que supone la elabo- 
raciôn y'la evaluaciôn de cada parte de un conj unto interrela- - 
cionado de decisiones antes de que se inicie la acciôn", (3).
La planificaciôn, enclavada en el sistema de decisiôn, 
constituye una de las funciones bâsicas de la moderna direcciôn: 
planif icaciôn, organi zac iôn, informaciôn y control. Las très 01^  
timas funciones adquieren sentido en la medida en que se ejerce 
la primera, y el êxito de todas en conj unto depende de su desa­
rrollo simultâneo, es decir, de su consideraciôn y ejercicio co
(1) José C. Alvarez Fernandez: "Hacia un sistema operative de - 
la Planificaciôn empresarial". Revis ta de Economia y Empre­
sa. NS 5. Enero-Abril 1979 (Pâgs. 35 a 63). Pâg. 42.
(2) A. Cuervo: "La planificaciôn en el proceso de decisiôn de - 
la empresa". Revista de Economia Politica N- 71, Septiembre- 
Diciembre, 1975. (Pâgs. 141 a 189). Pâg. 142.
(3) José M. Vegas: "Sistemas de Informaciôn-decis iôn. Aplicacio 
nés actuariales"." Tesis doctoral. Ciencias Econômicas y Em­
presariales. Madrid, 1973. Pâg. 15. Cita de (2) pâg. 142.
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mo funciones interdependientes. La planificaciôn, si no va acorn 
panada de una organi zaciôn adecuada de toda la actividad de la 
empresa y de sus recursos fîsicos y humanos, estâ condenada al 
fracaso. Por otro lado, un elemento esencial de la planificaciôn 
es la informaciôn. No es pos ible planificar sin datos del pre- - 
sente y del pasado, sin un punto de partida para proyectar el - 
futuro, sin recibir informaciôn periodica que nos permita con-- 
trastar los resultados reales y los previstos en la planifica-- 
ciôn, y asî retroalimentar el plan. Si a esta informaciôn no le 
anadimos un control que nos permita analizar las causas de las 
desviaciones entre Resultados reales y previstos, de poco o na- 
da nos sirve. "La planificaciôn y el control estân tan intima-- 
mente unidos que se les ha calificado de hermanos Siameses, no 
podemos referirnos a uno de los dos sin el otro". (4)
Por lo tanto, unido al sistema de Planificaciôn debe 
existir un sistema organizativo, un sistema de informaciôn y un 
sistema de control.
Asi concibe la Teorîa de Sistemas a la empresa como - 
un conjuiÿto de subs is temas funcionales interrelacionados entre 
sî, tal que la variaciôn de uno de ellos provoca variaciones en 
los restantes. Estos subsistemas son: Informaciôn, Control, Pla 
nificaciôn y Organizaciôn.
(4) Tomâs Dîez de Castro: "La sîntesis del proceso directivo. - 
El control". Revista de Economîa y Empresa. N- 5. Enero - 
Abril, 1979. (Pâgs. 111 a 147). Pâg. 122.
«
2. TEORIA DE LA PLANIFICACION
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2.1.- CONCEPTO DE PLANIFICACION
Planificar es analizar en el présenté inputs y out- - 
puts de un proceso futuro, determinar el nivel que se desea al- 
cancen cada uno de ellos y poner en funcionamiento los medios - 
necesarios para que efectivamente sean conseguidos.
Las definiciones que sobre este concepto se dan en la 
literatura econômica son muy abondantes. A continuaciôn se expo 
nen algunas de ellas, seleccionadas por su claridad y por res- - 
ponder a la concepciôn actual o moderna de Planificaciôn.
. American Management Association (5)
"La planificaciôn de la empresa consiste en determi-- 
nar lo que se debe hacer, como debe hacerse, que acciones deben 
llevarse a cabo, y quiên es el responsable de ellas. Ello impli^ 
ca especificar los objetivos a alcanzar, seleccionar las estra- 
tegias a emprender, y luego programar o determinar las acciones 
concretas (têcnicas) a llevar a cabo".
. Kenneth Andrews (6)
"Esquema de los principales objetivos, propôsitos o - 
metas y polîticas, asî como los planes para alcanzar estas me -- 
tas, planteados de tal manera que permitan définir quê tipo de 
actividad realiza o realizarâ la empresa, y quê tipo de empresa 
es o sera".
. John Argenti (7)
"La planificaciôn consiste en determinar las me tas a
(5) Citado por A. Suârez en "Decisiones ôptimas de Invers iôn y 
Financiaciôn en la Empresa". Ed. Pirâmide, 3- Ediciôn. Pâg. 
Pâg. 581.
(6) "The concept of Corporate Strategy". Dow-Jones Irwin. Inc. 
1971. Pâg. 28.
(7) "Planificaciôn de la Empresa". Oikos-tan. S.A., ediciones 
1970. Pâg. 16.
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largo plazo de una empresa consIderada como un todo y luego ge- 
nerar planes ideados para alcanzar esas metas, teniendo en cuen 
ta los probables cambios en el medio exterior".
. Angel Manuel Arias (8)
"El estado del esplritu del responsable de la gestiôn 
de una empresa por el que se establecen los objetivos a satisfy 
cer, se especifican los medios necesarios para alcanzarlos y se 
senalan los plazos de cumplimentaciôn".
. E. Bohler (9)
"La funciôn légitima de la planificaciôn consiste, 
por un lado, en el estîmulo de la fantasia, esto es, pensar - - 
obligadamente en las posibilidades futuras de la evoluciôn, pro 
poniendo soluciones alternativas para todas las eventualidades 
y, por ûltimo, unificar, en un marco coherente, los diversos ob 
jetivos".
. E. Bueno, I. Cruz Roche y J.J. Durân (10)
"La planificaciôn hace referencia a las actividades - 
futuras de la empresa, intenta conocer y medir el impacto de la 
evoluciôn prévisible de 1 entorno y conocer sus posibles repercu 
siones en la empresa. A la vez, tambiên el proceso de planifica 
ciôn se relaciona con el pasado, ya que experiencias anteriores 
suministrarân una valios a informaciôn respecto a comportamien - 
tos présentes y futures".
(8) "Una teorîa de la Planificaciôn y el Control". Esic-Market. 
Sept.-Die. 1979. (Pâgs. 139 a 157). Pâg. 139.
(9) Die Langristige prognose. Citado en "Planificaciôn y pronô^ 
tico en la Economîa de la Empresa",. S. Garcia Echeverrîa. 
I.C.E. PâgT 421 .
(10)"Economîa de la Empresa. Anâlisis de las decisiones empresa 
riales". Bd. Pirâmide. Pâg 162.
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. A. Cuervo Garcia (11)
"La planificaciôn es un proceso mediante el cual la - 
empresa adapta sus recursos al marco externo y a las fuerzas in 
ternas en continue cambio, teniendo présente los objetivos a al^  
canzar. Es una actividad integral que busca obtener el mâximo - 
de efectividad total de la empresa, como sistema, de acuerdo 
con sus objetivos".
. Peter Drucker (12)
"... proceso continue que consiste en adoptar ahora - 
decisiones (asunciôn de riesgos) empresariales s istemâticamente 
y con el mayor conocimiento posible de su carâcter de futuro; - 
en organizar s istemâticamente los esfuerzos."
. Hans G. Krijnen (13)
"... determinar las metas de la Empresa, valorar y re 
gistrar los puntos fuertes y débiles, determinar la situaciôn - 
actual de la Empresa y ayudar a los directivos para sacar ade-- 
lante los puntos débiles y aprovechar al mâximo los puntos fuer^ 
tes".
Gerald Nadler (14)
"La planificaciôn de la empresa busca désarroilar de - 
terminados planes o soluciones para alcanzar determinados prop^ 
sitos en unas circunstancias especificas".
(11) Ob. Cit. Pâg. 141.
(12) "La gerencia" • Ed. El Ateneo 1 973. Pâg.88
(13) "Formulating Corporate Objetives and Strategies".Long Ran­
ge Planning. Vol. 10. Agosto 1977. (Pâgs. 78 a 97). Pâg. 71
(14) "Corporate Planning. A system View". Long Range Planning -
Vol. 11. Die. 1978. (Pâgs. 67 a 68). Pâg. 69.
. F. del Pozo Navarro (15)
"Planificar es crear las condiciones para el desenvol_ 
vimiento coordinado de la empresa, aprovechando los aspectos po 
sitivos de su medio ambiente y paliando los efectos negatives - 
de este".
. R.L. Sisk (16)
"El anâlisis de la informaciôn relevante pasada y pre^ 
Sente, junto con una prévis iôn de la probable evoluciôn futura, 
en base a los cuales puede ser establecido un curso de acciôn - 
(plan) que conduzca a la empresa a lograr sus objetivos estable^ 
cidos".
. A. Suârez (17)
"Un proceso de anticipaciôn del futuro desde el p r é ­
sente , con base en el pasado"... "No se trata, pues, tan solo - 
de predecir o adivinar lo que va a pasar, sino de "ânticiparse" 
y reconstruir el propio futuro; es decir, convertir el futuro - 
esperado en futuro deseado".
. J.R. Vegas (18)
"La planificaciôn es un proceso que supone la elabora- 
ciôn y la evaluaciôn de cada parte de un conjunro interrelacio- 
nado de decisiones, antes de que se inicie una acciôn; en una - 
situaciôn en la que se estima que a menos que se emprenda tal - 
acciôn, no es probable que ocurra el estado futuro que se desea 
y que, si se adopta la acciôn gpropiada, aumentarâ la probabili^ 
dad de obtener un resultado favorable".
(15) Citado por A. Cuervo. Ob. cit., pâg. 142.
(16) Citado por E. Bueno, I. Cruz Roche y J:J. Durân. Ob. cit.,
Pâg. 162.
(17) Ob. Cit. Pag. 581 .
(18.) Citado por A. Cuervo. Ob - cit., p âg. 142.
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De las anteriores definiciones pueden extraerse las - 
siguientes caracterîsticas de todo proceso de planificacion:
a) Se trata de algo consciente y deseado que permite 
a los sujetos anticiparse o prepararse ante posi-- 
bles riesgos y oportunidades futuras.
b) Supone una orientacion de actividades y decisiones 
hacia un futuro deseado.
c) Se basa en la definiciôn de objetivos, asî como me - 
dios para alcanzar los mismos. Por tanto, implica 
decisiôn y acciôn.
d) Debe tener en cuenta el entorno de la empresa, sus
influencias y posibles variaciones futuras, al - -
igual que su situaciôn interna présente y pasada.
e) Ha de estar enmarcada en el tiempo.
£) Se trata de una actividad integral y continua.
Todo proceso de planificaciôn supone la elaboraciôn -
de un plan de decis iones y actividades. El plan es la concre- -
ciôn de los objetivos, estrategias y tâcticas a llevar a cabo. 
Con el mismo se pretende alterar el futuro esperado y acercarlo 
al futuro deseado. "Es una abstracciôn del sistema mundo real -
que existirâ cuando el plan sea ejecutado" (19)
En cuanto a su contenido, todo plan debe, segûn afir- 
ma J.C. Emery (20): a) "Describir acciones y Resultados
b) servir como vehîculo formai de coordina- 
ciôn".
(19) Gerald Nadler, o b. cit., pâg. 69.
(20) J.C. Emery: "Organizational Planning and Control systems. 
Theory and Practice". Me Mi 11an 1.971. Pag. 109.
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Teniendo en cuenta el segundo aspecto resenado, debe 
insistirse sobre la idea de que un plan ha de ser, entre otras 
cosas, un instrumente de comunicacion entre los dlstintos nive­
lés de la organizacion. Esto exige, contrario a lo que piensan 
algunos autores, que siempre sea expresado de forma escrita y 
nunca de forma oral, dado que la claridad, exactitud y unicidad 
(ûnico para todos los miembros de la organizacion) son las ca - 
racterîsticas que todo plan debe recoger en su aspecto formai, 
con el objeto de evitar interpretaciones subjetivas y distorsi£ 
nés en los mensajes. Para esta expresiôn escrita puede adoptar^ 
se la forma narrativa y/o cuantitativa, siendo esta ûltima la - 
mas conveniente por proporcionar unidades de medida que permit^ 
rân controlar la eficacia del plan.
Chandler (21) afirma que todo plan deberâ ser elabor^ 
do de tal manera que se garanticen los siguientes aspectos :
a) Coherencia.
b) Informaciôn adecuada, no excesiva.
c) Se destaquen las principales opciones que la em- - 
presa posee.
d) Se indiquen cursos de acciôn preferentes.
(21) Chandler: "Plans. Their Preparation and their Implementa-- 
tion". Long Range Planning. Vol. 11, Die. 1.978. (PSgs 14 
a 20) Pag. 14.
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Z.2.- QRIGEN Y EVOLUCION DE LA PLANIFICACION
Si partimos del supuesto de que todo proceso de plani 
ficaciôn requiere una actitud consciente y voluntaria de plani- 
ficar, no se puede afirmar que la planificaciôn ha existido de£ 
de siempre (22). Si bien es cierto que el hombre, desde sus orî^ 
genes ha adoptado en el présente decis iones que condicionarlan 
su futuro, no siempre, por lo menos dentro del mundo empresa- - 
rial, aspecto que aquî nos interesa, ha existido el deseo de 
analizar y orientar sus actividades présentes y futuras de una 
manera sistemâtica.
De los primeros intentos de introducir la planif ica-- 
ciôn en la Teorîa Econômi’ca sôlo se puede hablar a partir de la 
dêcada de los 50. Para Mockler (23) el desarrollo de la planifi^ 
caciôn comienza con Henry Fayol y su obra "General and Indus- - 
trial management", traducido, al inglês y ampliamente difundida 
en 1949, aunque publicadot por primera vez en 1916, en la que se 
destaca la importancia de planificar la actividad empresarial - 
con el objeto de garantizar su êxito.
A lo largo de los 50, a Fayol le sucedieron otros au­
tores, como George R, Terry, William Newman, Charles E. Summer 
y Kirby Warren, empenados en des tacar las ventaj as que présenta
(22) Contraries a esta opiniôn se manifiestan Linneman, "Shirt 
Slèeve approach to Long Range Planning". Prentice Hall Inc. 
1 980 .Pâg. 5,afirmando que la cuestiôn no es si planificar
o no, ya que eso se ha hecho desde siempre, sino planifi-- 
car formai- o inf ormalmente ; G. Nadler, ob. cit., pâg. 68, 
asegurando que la planificaciôn "es ejecutada de una u otra 
manera en toda organizaciôn". La cuestiôn es que métodos - 
emplear.
(23) Robert J. Mockler: "Theory and Practice of Planning". Har­
vard Business Review Marzo Abril 1970. (Pâgs. 148 a 159). 
Pâg. 148.
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ba la planificacion, aunque todavîa no tienen clara su distin-- 
cion de otras funciones de la direccion; no emplean una termine 
logîa especîfica y fâcilmente la confunden con otros conceptos 
y têcnicas. Sin embargo, en ellos estâ la cuna de la planifica­
ciôn, Como afirma R.J. Mockler (24), sus obras "se concentran 
en la exploraciôn de la teorîa de la planificaciôn y en el desa 
rrollo de un marco de trabajo conceptual sobre el que se podrîa 
edificar la ciencia de la Planificaciôn",
El primer autor destacado que intenta concéder a la plani- 
ficaciôn el tratamiento de disciplina independiente es David W, 
Ewing, con su obra "Long Range Planning for Management", publi- 
cada en 1958 (25). A él, le suceden mûltiples autores, con - 
obras cada vez mas extensas y profundas, aunque aun faltas de - 
un tratamiento sistemâtico de la disciplina, de una terminolo- 
gîa unificada, y de una clara distinciôn entre planificaciôn c£ 
mo funciôn empresarial y las têcnicas que se emplean para desa- 
rrollar la misma.
Segûn nuestro parecer, una de las obras de mayor relevan-- 
cia, que contribuyô de forma sencilla a esclarecer conceptos, -
têcnicas, funciones y filosofîa, es "Un concepto de Planeaciôn
de Empresas", de Rusell L. Ackoff, publicada por primera vez en 
su vers iôn inglesa en 1970.
A partir de esta obra comienza a disiparse la confu­
sion reinante hasta entonces.
En la dêcada de los 70,la literatura sobre este tema 
es muy abondante, se désarroilan nuevos conceptos, têcnicas e - 
instrumentes, se re laciona con otras materias (Investigaciôn - 
operativa, sociologîa, psicologîa, polîtica, estadistica, mate -
_J_________________
(24) R.J. Mockler, ob. cit., pâg. 149.
(25) Citado por R.J. Mockler, ob. cit., pâg. 149.
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mâticas, etc.). Contribuyen a ello autores cuya actividad pro- 
fesional es dedicada casi en exclusiva a la planificaciôn, aigu 
nos de ellos citados merecidamente a lo largo de esta tesis.
Paralelo al desarrollo teôrico, la planificaciôn tam- 
biên se introduce en la prâctica del mundo empresarial a princ£ 
pios de la dêcada de los 60, aunque a un ritmo mucho mas lento. 
Si bien es cierta la afirmaciôn de Louis Garnstner(26) al cons£ 
derar como sorprendente la di fus iôn en la empresa de la planifia 
caciôn a finales de los 60 ^ principios de los 70, sôlo compara 
ble a la revoluciôn del ordenador, tambiên es ciertamente sor-- 
prendente la cantidad de fracasos habidos en el intento de im-- 
plantarla.
Esperamos que la dêcada de los 80 consiga definitiva- 
Vamente que la actividad de planificaciôn sea tan frecuente co­
mo hoy en dîa lo es registrar contablemente las entradas y sal£ 
das del dinero en caja. Para ello.es necesario que el directive 
abandone ese afân por el dîa a dîa y mire hacia el futuro como 
algo real para lo que tiene que prepararse, abandonando la idea 
de que es una actividad de lujo, a la que sôlo tienen acceso em 
presas de gran dimensiôn. La teorîa ya estâ en marcha.
(26) Citado por R.N. Paul, N.B. Donovan, y J.W. Taylor; "La de£ 
viaciôn de la realidad en la Planificaciôn estratêgica". - 
Parvard-Deusto Business Review. 1®- Trimestre. 1980. (Pâgs 
63 a 70). Pâg. 63.
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2.3.- RAZON DE SER DE LA PLANIFICACION
Se pueden encontrar mûltiples razones que justifican 
el desarrollo e implantaciôn de un sistema de planificaciôn en 
todas y cada una de las unidades econômicas de producciôn. A 
continuaciôn expondremos cuàtro de ellas, que a nuestro parecer 
la hacen imprescindible:
a) Realidad cambiante.
b) Incertidumbre sobre el futuro.
c) Deseo de mejorar resultados.
d) Necesidad de coordinaciôn de la empresa como un to 
do orientada hacia unos objetivos.
a) Realidad cambiante: el pasado no ha de repetirse en el futu­
ro. Crecimiento de la dimensiôn empresarial, cambios en los es - 
tilos de direcciôn, influencia de nuevos grupos sociales, nece­
sidad de expansion hacia otros mercados, incluidos los interna- 
cionales, fuertes cambios tecnolôgicos, apariciôn de nuevos pro 
ductos, inflaciôn creciente, crisis energética, escasez de re-- 
cursos fîsicos y financières, conflictividad laboral constitu- 
yen, entre otros, el conjunto de problemas que de alguna manera 
presionan a la empresa actual.
Por ello, como muy acertadamente afirma W. House (27), 
es cada vez mas importante el desarrollo de la planificaciôn, - 
como proceso capaz de identificar problemas y oportunidades por 
adelantado y de crear mécanismes suficientemente râpidos para - 
resolver problemas antes de que se vuelvan irréversibles y apro 
vechar oportunidades antes de que desaparezcan.
(27) W. House: "Dynamic planning for the smaller company. A Ca­
se History". Long Range Planning. Vol. 12. Junio 1979. " - 
(Pâgs. 38 a 47). Pâg. 38.
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b) Incertidumbre sobre el futuro: Todos los problemas anterior - 
mente planteados traen consigo la dificultad de conocer el com- 
portamiento de distintas variables futuras y precisamente por - 
ello, en contra de la opiniôn de muchos , la necesidad de plani- 
ficar.
Là incertidumbre es una realidad que como indica S. - 
Garcia Echeverrîa (28) "de las caracterîsticas de la Planifica­
ciôn se deduce impi icitamente". La incertidumbre es un problema 
unido al propio proceso de planificaciôn.
Albach (29) incluye la incertidumbre como definitoria 
de la planificaciôn indicando que "entenderemos por planifica-- 
ciôn en el lenguàje cientîfico por lo general • la anticipaciôn 
de futures acontecimientos inciertos. La necesidad de una planif 
ficaciôn empresarial a Largo Plazo se deduce del hecho de que - 
muchos de los acontecimientos que se producirân en el lejano fu 
turc son importantes para las decis iones actuales. Estos acont£ 
cimientos son inciertos".
Bohler (30) resalta la importancia de la planifica- - 
ciôn como consecuencia de la incertidumbre diciendo que "la ne­
cesidad de mayor planificaciôn viene definida, por un lado, por 
aspectos racionales, siendo el principal el crecimiento de los 
complejos a ordenar, pero, por otra parte, por motivos afecti-- 
vos, en particular la inseguridad y el racionalismo, componen-- 
tes ambos estrechamente vinculados que provocan, paradôjicamen-
(28) S. Garcia Echeverrîa, oy. cit., "Planificaciôn y..." pâg. 
259.
(29) Horst Albach: "Zitschrift, fur Retriedswietschaft", 1968, 
Artîculo traducido por S. Garcia Echeverrîa y publicado en 
"Polîtica Econômica de la Empresa", Estudios Esic, 1975. 
obra del traductor, pâg. 276.
(30) E. Bohler. "Die Langfristige Prognose". Pâg. 417. Obra ci - 
tada por S. G. Echeverrîa, o . cit., "Planificaciôn y..." 
pâg. 207,
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te, en esta transiciôn de la actuaciôn instintiva a la racional, 
la inseguridad".
Por el hecho de planificar no se élimina la incerti-- 
dumbre o riesgo sobre el futuro, pero sî se capacita al sujeto 
decisor para hacer f rente al mismo, para moverse en la oscuri^ 
dad. Afirma P. Drucker (31) que la planificaciôn debe capacitar 
incluso para asumir riesgos mas acentuados que si no se planifia 
cara, y "para acrecentar esta capacidad debemos comprender que 
riesgos asumiirios. Debemos ser capaces de elegir racionalraente - 
entre distintos cursos riesgosos de acciôn, en lugar de zambu-- 
llirnos en la incertidumbre sobre la base de la conjetura, los 
rumores o la experiencia, por muy meticulosamente que los cuan- 
tifiquemos."
c) Deseo de mejorar resultados: Dentro del mundo cambiante e in 
cierto, la empresa ha de désarroi1ar su actividad guiada por la 
bûsqueda de mayor eficacia, es decir, por un deseo constante de 
mejora de resultados anteriores. McCarthy y Morrisey (32) just£ 
fican la importancia de la planificaciôn por "la necesidad de - 
la direcciôn de mejorar los resultados de su gestiôn, necesidad 
de mayor informaciôn interna y de conocimiento de hacia donde - 
se desea llegar", pudiêndose deducir que de la satisfacciôn de 
las dos ûltimas necesidades se incrementarâ el grado de satis-- 
facciôn de la primera; mejorar resultados.
Para N. Enrick (33) "la eficiencia de un négocie y el 
rendimiento de una industria dependen de unos planes y operaci£
(31) P. Drucker, ob. cit., pâg. 88.
(32) McCarthy y Morrisey: "Using the systems analist in prepa-- 
ring corporate financial models". Financial Executive. Ju­
nio 1972. (Pâgs. 40 a 44, SO y 52). Pâg. 40.
(33) Norbert Enrick: "Planificaciôn de la gestiôn. Un enfoque - 
por sistemas". Ed. Universitaria y Ed. Paraninfo. 1974. Pâg 
11 .
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nés perfectamente establecidos que funcionen adecuadamente". El 
plan nos capacitarâ, si ha sido correctamente planteado, para - 
medir en cada momento del tiempo la eficacia de la actividad 
que se realiza, y rectificar cursos de acciôn con el objeto de 
garantizar el empleo adecuado de los distintos recursos de pro­
ducciôn. Es difîcil que pueda actuar eficazmente una organi za-- 
ciôn que no conoce hacia donde se dirige y cuâles son los me- -
dios que ha de emplear en su recorrido.
d) Necesidad de coordinaciôn de la empresa como un todo orienta 
da hacia sus ob j etivos. Résulta évidente que no se puede garan­
tizar el êxito en la actividad empresarial si no se adoptan ca­
da una de las decis iones y acciones que la misma requiere de
forma coherente. La garantia de êxito requiere coordinaciôn en­
tre las dis tintas partes componentes del todo, lo cual implica 
cons iderar las interdependencias entre las dis tintas decis iones 
y acciones, y actuar en consecuencia.
Af irma J. Argenti (34) que aunque parecen existir mûl^ 
tiples razones que justifican el funcionamiento inadecuado de - 
una empresa, existen solo très: "La empresa ya no tiene un cla- 
ro objetivo, o no sabe cômo alcanzarlo o le falta una enêrgica 
direcciôn. Pues to que son los dos primeros de estos problemas - 
de management los que la planificaciôn empresarial estâ destina 
da a resolver, las empresas en dicha posiciôn pueden adoptar de 
manera provechosa este mêtodo, aunque pues to que es mejor preve 
nir que curar, resultarîa sensato introducir la planificaciôn - 
empresarial antes de que una empresa comience a estancarse". 
Continua mas adelante: "empresas de todos tipos y tamanos pueden 
errar su camino: lo mînimo que la planificaciôn empresarial al - 
canzarîa para una empresa séria prévenir el estancamiento, y a 
lo mejor rendirîa mucho mas"
(34) J. Argenti: Ob. cit., "Planificaciôn... ". Pâg. 23 y 24
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2.4.- DELIMITACION DEL CONCEPTO PE PLANIFICACION
Una revision de la literatura sobre planificaciôn ha- 
ce vivir al lector en algunos momentos la misma confuslôn e in- 
quietud que vivieron sus autores cuando realizaroh dichas publ£ 
caciones. En la literatura clâsica (dêcada de los 50 y los 60), 
se manej an mûltiples termines que se identiflean con planifica­
ciôn y que, sin embargo, son meros instrumentes de los que la - 
planificaciôn se sirve con el objeto de cumplir sus funciones.
En la medida en que vamos retrocediendo en el tiempo, 
menos claridad existe sobre la diferencia entre los têrminos 
pronôstico, previsiôn, predicciôn, presupuesto y planificaciôn. 
Afortunadamente, hoy en dîa, son pocos los autores que no d i s -  
tinguen estos têrminos (35). Si se pretende planificar es im- - 
prescindible saber que planificaciôn no es elaboraciôn de presu 
puestos, no es realizaciôn de pronôsticos, ni de predicciones - 
ni de previ s iones.
(35) Como ejemplo de confusiôn puede citarse a R. Jones y G.
Trentin en "Preparaciôn de presupuestos. Clave de la planea 
ciôn y el Control". Companîa Editorial Continental, 1980, 
Pâg. 14, que consideran "un presupuesto como un plan, meta 
u objetivo" y a continuaciôn afirman que un presupuesto es 
"principalmente un sistema de planeaciôn y control".
En esta misma linea puede citarse a Christian Marmusé en - 
"Pour une planification a la mesure de la P.M.E", Direction 
et gestiôn. N- 4, 1 979. (Pâgs. 19 a 27)^ quiên considéra un 
plan como "una sencilla elaboraciôn de presupuestos", dedi- 
cando todo su artîculo al desarrollo de un mêtodo presupue^ 
tario como planificaciôn. Frente a estos dos autores, pu e-  
den citarse prâcticamente todos los autores de la décad» de 
los 70 como ejemplos contrarios.
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La elaboraciôn de presupuestos supone expresar en un£ 
dades monetarias los valores futuros de un conjunto de varia- - 
bles internas, generalmente de carâcter financière, con el obj£ 
to de informar a los sujetos decisores. No supone la fijaciôn - 
de ningûn tipo de objetivo ni acciôn. Contiene tan sôlo informa 
ciôn, que se emplearâ como instrumente en la elaboraciôn de pro 
gramas y tâcticas, dentro de la planificaciôn. Por tanto, es sô 
lo una parte de la planificaciôn.
En el mismo sentido se puede afirmar que pronôstico, 
predicciôn y prévis iôn (36) son herramientas que servirân de ayuda 
para la toma de decisiones, al proporcionar. informaciôn sobre el comportar- 
miento probable de ciertas variables extemas e internas. A travës de 
las mismas "sencillamente se intenta establecer la probabilidad 
de que un tipo particular de output se produzca" (37), formular 
"expectativas sobre el futuro desarrollo de variables considéra 
das como relevantes en la planificaciôn y toma de decisiones de
(36) No distinguiremos entre pronôstico, predicciôn y previsiôn 
por entender que la di ferencia entre los mismos es sôlo 
cuestiôn de matiz, aunque esta opiniôn no es compartida 
por todos. José Carlos Alvarez Fernandez, ob. cit., pâg. - 
54, dice que es conveniente distinguir entre previsiôn, en 
sentido estricto, como pronôstico que el planificador acen 
ta como posible evoluciôn de las variables correspondien-- 
tes y predicciôn, como pronôstico parcial a que da lugar - 
cada una de las têcnicas concretas al aplicarlas de una 
forma mas o menos automâtica".
(37) Ronald Brech.: "Creating Confidence about the future. Long 
Range.Planning Vol. 11. Octobre, 1978. (pâgs. 89 a 93). -- 
Pâg. 89.
2 0 -
en la empresa" (38).
Si nos atenemos a las etapas que segûn Argenti (39) - 
deben cubrirse para elaborar prévis iones:
a) Estudio del pasado de la empresa.
b) Proyecciones del pasado en el futuro.
c) Modificaciones de estas proyecciones en funciôn de cambios 
esperados '
d) Revision continua de las prévis iones a medida que 
que se vaya obteniendo nueva informaciôn.
vemos que en ninguna de ellas se formulan objetivos ni acciones,
dos elementos fondamentales y definitorios de la planificaciôn.
Como veremos en el siguiente epîgrafe, las prévis iones constitu
yen un instrumente bâsico para el desarrollo de las fases de e£
tudio del entorno y anâlisis de la situaciôn interna, dentro
del conjunto de fases a cubrir en la planificaciôn.
"El empresario no tiene otra posibilidad que hacer 
previsiones" (40), ya que necesita conocer el posible valor de 
distintas variables u objetivos en el caso de que concurran de - 
terminadas circunstancias y se adopten un conjunto de decisio-- 
nés. Se trata de un instrumente imprescindible, que adecuadamen 
te empleado contribuye a evitar decisiones errôneas y a luchar 
contra la incertidumbre.
Ins istimos sobre la distinciôn entre estos têrmi­
nos ya que una de las principales causas de fracasos en la pla-
(38) L. de Jonge y C. hammers: "Forecasting in Relation to plan
ning and Decision-Making". Publicado en "Trends in F i n a n ­
cial decision making" de Cees Van Dam. Mârtinus Nijhoff So
cial Science Divisiôn. 1978. Pâg. 75.
(39) Argenti, cit., "Planificaciôn ..." Pâg! 122.
(40J B. Taylor y J. Sparkes. "Corporate Strategy and Planning". 
William Heinemann 1 td. 1 979. Pâg. 46.
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nificaciôn del mundo empresarial es precisamente esta: confu­
siôn de conceptos. Muchas empresas hablan de planificaciôn y - 
sencillamente han elaborado unas "cifras tranquilizantes" que 
reflejan el resultado de su actividad "aunque hayan dicho muy 
poco de los caminos (acciones, programas, objetivos parciales) 
para llegar a esas cifras finales" (41).
(41);Josê Luis Belio; "îQué realidades hay que tener en cuenta 
para que una planificaciôn sea util?". Esic Market Octubre 
1974. Enero 1975. (Pâgs. 149 a 159). Pâg. 149-150.
3. FASES A CUBRIR EN UN PROCESO DE 
PLANIFICACION.
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3.- FASES A CUBRIR EN UN PROCESO DE PLANIFICACION
Un conjunto de actividades coordinadas y en constante 
ejecuciôn y revis iôn garant i zarân el desarrollo progrès ivo de - 
la planificaciôn en una determinada organizaciôn.
Estas actividades son:
a) Preplanificaciôn.
b) Anâlisis del entorbb.
c) Anâlisis de la situaciôn interna de la empresa.
d) Determinaciôn de objetivos y metas a alcanzar.
e) Determinaciôn, evaluaciôn y selecciôn de estrate-- 
gias.
f) Desarrollo de programas.
g) Revisiôn y evaluaciôn de Resultados: Control.
Como puede verse en el siguiente grâfico, su ordena-- 
miento responde sôlo a razones expositivas y no a razones de 
fondo (42). Cada una de las actividades estâ relacionada con 
las restantes, por lo que puede hablarse de un ciclo dinâmico - 
de actividades interdepend!en tes.
(42) Este orden es seguido por la mayor parte de los autores, - 
aunque prâcticamente ninguno de ellos incluye la primera - 
fase,por no cons iderarla actividad propia de la Planif ica­
ciôn. La literatura sobre este tema es muy abundante, pu-- 
diêndose citar como autores destacados en la misma: R. - - 
Ackoff, "Un concepto de planeaciôn de empresas", Limusa 
Wiley ; I. Ansoff, "Corporate Strategy" MacGraw Hill, 1 965) 
J. Argenti, ob. cit.,'"'Planif icaciôn . ..", R . Linneman, 
mb. cit.,, y P. Lorange and R. Vancil, "How to design a Stra 
tegic Planning Systems", Harvard Business Review Sen-Oct. 
1976 (Pâgs. 75-81), quienes han dedicado estas obras casi exclu 
sivamente al desarrollo de las fases de planificaciôn.
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i Preplanificaciôn - 
I------------------------w
Anâlisis del entorno ,
Control
Anâlisis Interne
'Desarrollo de pro­
gramas
Definiciôn de obje 
tivos y metas
Evaluaciôn y seleg.- 
ciôn de estrategias
Ciclo dinâmico de planificaciôn
A continuaciôn expondremos cada una de las fases y 
las principales actividades que traen consigo:
a) Preplanificaciôn
En ella han de ponerse en marcha los "preparatives" 
para implantar el sistema de planificaciôn.
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Comprende;
1) Jerarquizaciôn de la actividad planificadora den-- 
tro del conjunto de actividades que se realizan en 
la empresa.
2) Ordenaciôn de las actividades a reali zar para la - 
puesta en marcha del proceso.
3) Determinaciôn de funciones, responsabi1idades y 
grados de participaciôn de cada uno de los miem- - 
bros en el proceso.
4) Formaciôn del per%onal que dirigirâ el proceso.
5) Establecimiento de la escala de valores, ideas y - 
creencias que guiarân en el futuro la empresa.
6) Informaciôn al personal sobre las razones que con- 
ducen a implantar un sistema de planificaciôn y 
sus consecuencias.
7) Estudio de 1 posible sistema de informaciôn a esta- 
blecer para la elaboraciôn de inputs que précisa - 
la planificaciôn (43).
(43) William King y David Cleland en "Information for more ef-- 
fective Strategic Planning", Long Range Planning. Vol. 10. Febre 
ro 1977 (Pâgs. 59 a 64), proponent un sistema de informaciôn, el cual 
denominan "Base de datos estratêgicos", (BDS) que segûn nuestra opi-- 
niôn résulta bastante adecuado, especialmente para la pequena y medi£ 
na empresa. La puesta en marcha del mismo proporciona los inputs nec£ 
sarios para todo el proceso (formulaciôn de hipôtesis de partida, for 
mulaciôn de previsiones, elaboraciôn de objetivos, estrate 
gias y tâcticas). En esta primera fase de Preplanificaciôn 
se podrîa comenzar a estudiar este sistema (o cualquier 
otro) y sus posibles adaptaciones a la realidad de la em-- 
presa en cuestiôn.
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8) Estudio del posible sistema de comunicaciôn entre 
los distintos niveles jerârquicos y divisiones, a 
lo largo del ppoceso de planificaciôn,
9) Determinaciôn de los cambios a introducir antes de 
iniciar el proceso.
b) Anâlisis del Entorno
Implica un estudio cualitativo y cuantitativo del me­
dio en el que la empresa se desarrolla en la actualidad y debe­
râ desarrollarse en un futuro y la elaboraciôn de previsiones - 
sobre su posible comportamiento.
La necesidad de au estudio surge como consecuencia de 
la realidad de la organizaciôn-sistema abierto que recibe mûlti^ 
pies inputs del exterior y, a su vez, proporciona al mismo nue­
vos outputs. Los outputs que el entorno produce (inputs para la 
empresa) condicionarân la actividad empresarial, requiriendo 
adaptaciôn de la misma a las nuevas circunstancias. "Una empre­
sa puede considerarse que tiene êxito cuando estâ en armonla 
con su entorno, teniendo en cuenta sus propias metas que se 
propone". (44)
Dado que el entorno produce outputs de forma continua, 
esta fase tambiên ha de estar en constante revis iôn, con el ob­
jeto de mejorar la informaciôn del sistema y aumentar su capaci^ 
dad de adaptaciôn.
Un estudio completo del entorno no résulta factible - 
por razones têcnicas y econômicas. Por ello ha de optarse por - 
un estudio parcial que permita explicar el posible comportamien 
to de las variables mas relvantes o de-mayor influencia en la - 
actividad de la empresa.
(44) Derek E. Taylor: "Strategic Planning as an Organizational 
Change Process. Some Guidelines from Practice". Long Range 
Planning. Vol. 12. Octubre 1979. (Pâgs. 43 a 53). Pâfe. 44.
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A continuaciôn exponemos, resumidamente, el procedi-- 
miento de estudio propuesto por P.T. Terry (45) por parecernos 
sencillo a la vez que bastante completo:
En primer lugar, ha de procederse a una clasificaciôn 
del entorno segûn areas de influencia. Terry propone:
a) Influencias del mercado.
b) Influencias têcnicas.
c) Influencias sociales.
d) Influencias politico-legislativas.
A nuestro parecer la clasificaciôn, como primera - 
orientaciôn es correcta, aunque opinamos que en cada estudio 
particular deberâ procederse a una reclasificaciôn con mayor o 
menor grado de detalle.
Segûn Terry, cada una de estas âreas ha de dividirse 
en très tipos de entorno, segûn el nivel de influencia de sus - 
variables :
Entorno 1 : variables que actualmente afectan a la em­
presa y que le seguirân afectando a corto
plazo.
Entorno 2: variables que no afectan actualmente a la 
empresa, pero que a corto plazo si lo ha - 
rân.
Entorno 3: variables que actualmente parecen no afec-
tar a la empresa, pero es posible que a
largo plazo sî puedan hacerlo.
En nuestra opiniôn, debe ria introducirse un entorno 4,
(45) P.T. Terry: "Mechanism for Environmental Scanning". Long - 
Range Planning. Vol. 10. Junio 1 977. (Pâgs. 2 a 9). Pâg., 2 
a 6 .
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correspond!ente a variables que actualmente afectan a la empre­
sa y que le seguirân afectando a largo plazo.
De cada uno de estos entornos, segûn Terry, deben ana 
lizarse dos elementos:
- Problemas que puedan plantear y en su caso, buscar 
nuevas posibilidades de actuaciôn.
- Nivel de influencia de cada variable y limitaciones 
que puede suponer para la empresa.
En los orîgenes de la planificaciôn esta fase era rea 
lizada muy someramente, dado que el entorno mantenîa un compor- 
tamiento mâs o menos es table y, por tanto, valores del pasado - 
podîan fâcilmente extrapolarse al futuro, El estudio que se rea 
lizaba, por otro lado, era muy parcial, considerândose tan sôlo 
algunas magnitudes de carâcter econômico. Hoy en dîa, es necesa 
rio, dado el entorno cambiante, reali zar un estudio profundo, - 
incluyendo, ademâs de variables econômicas, variables polîticas, so 
ciolôgicas, tecnolôgicas y todas aquêllas que puedan actuar como con 
dicionantes en el comportamiento futuro de la empresa.
c) Anâlisis de la situaciôn interna de la empresa
Abarca un estudio de todas las necesidades, posibili­
dades y limitaciones présentés y futuras de' la empresa, con el 
objeto de elaborar previsiones que, unidas a la informaciôn ob- 
tenida en la fase de anâlisis del entorno, servirân de punto de
partida para un planteamiento realista de los objetivos, estra­
tegias, programas y contrôles del plan.
Deben estudiarse fundamentalmente los siguientes as - -
pectos:
a) Naturaie za de la actividad empresarial: comprende,
entre otros, definiciôn de la actividad que la em-
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presa realiza y hacia donde se dirige con la misma, 
problemas que existen actualmente o pueden existir 
en un futuro con dicha actividad y determinaciôn - 
de la tendencia futura de las distintas variables 
que influyen en el desarrollo de la actividad.
b) Medios o recursos con que cuenta actualmente la em 
presa para el ejercicio de su actividad, asî como 
nivel de aprovechamiento de cada uno de ellos.
c) Relaciones que existen entre las distintas varia-- 
bles internas y entre las internas y externas.
Sobre este ûltimo asgecto, Kahalas (46) distingue cua 
tro tipos de relaciones:
L.| ^ = Relaciones internas de la empresa.
^22 ~ Relaciones que se desarrollan totalmente en el 
entorno de la empresa y que no influyen en el - 
desarrollo de la misma (47).
(46) Kahalas: "Long Range Planning. An open system view". Long
Range Planning. Octubre 1977. (Pâgs. 78 a 82). Pâg. ,81 y 82 
(.47) Kahalas, en su artîculo, no define exactamente. L2 2  como
aquî lo considérâmes nosotros , sino como relaciones del en 
entorno, independientemente de que afecten o no a la empre^ 
sa. Consecuencia de ello es que Kahalas considéra el nivel 
general de relaciôn como objeto tambiên de estudio por pa_r 
te de la empresa. Nuestra definiciôn supone una simplifica 
ciôn en los estudios a ralizar, que a nuestro parecer, no 
exclüye informaciôn relevante para la empresa y que,sin em­
bargo, délimita mâs adecuadamente el campo de estudio, al 
eliminar en un primer anâlisis variables no influyentes.
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L.J2 " Relaciones de influencia de la empresa en su en 
torno.
= Relaciones de influencia del entorno en la em-- 
presa.
Segûn estos cuatro tipos de variables, pueden définir 
se très niveles de relaciôn de la empresa con su medio:
Interno (L^ ^ )
Operativo (L?^, ^^2)
General (L22)
El interno incluye todas aquellas variables y aspec-- 
tos de exclusiva competencia de la empresa.
El operativo estâ formado por aquellas variables ex-- 
ternas que condicionan el comportamiento de la empresa y/o va-- 
riables externas condicionadas por la empresa.
El general recoge el entorno socio-polîtico, econômi­
co y tecnolôgico, que segûn la matizaciôn por nosotros introdu^ 
cida en la definiciôn de ^22’ influye en la actividad de la 
empresa. Aquellos aspectos socio-pollticos, econômicos y tecno­
lôgicos que sî influyen, habrân sido tenidos en cuenta en el ni^  
vel operativo.
Los inputs necesarios para el proceso de planifica- - 
ciôn, a nuestro parecer, procederân solamente de los niveles in 
terno y operativo, que para cada empresa en particular tendra - 
uno u otro mayor importancia, y por tanto, deberâ profundizarse 
mâs o menos en su estudio. (48).
(48) Como puede observarse, el estudio del nivel operativo es - 
una actividad propia de la fase b), anâlisis del entorno. 
La razôn para incluirlo aquî responde a la dificultad de - 
separar las actividades a reali zar en ambas fases, dado su 
mutuo condicionamiento.
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La informaciôn proporcionada por ambos niveles permi- 
tirâ a la empresa conocer, en têrminos prévis tos, su situaciôn 
futura, si no adopta ninguna estrategia o tâctica nueva.
d) Definiciôn de metas y objetivos a alcanzar
Supone determinar el nivel que se desea alcancen el - 
conjunto de outputs de la actividad empresarial futura, con el 
objeto de orientar hacia el mismo todos los esfuerzos. A travês 
de los objetivos se définira "el propôsito de la actividad y el 
criterio que dirigirâ su conducta y medirâ su progreso" (49) . - 
Por tanto, su formulaciôn permitirâ, ademâs de conocer el fin - 
ûltimo de las acciones a reali zar en el présente y futuro, faci^ 
litar el control de los resultados, consecuencia de la activi-- 
dad, al proporcionar un criterio para su medida.
De forma general, han de fijarse unos objetivos "idea 
les" que expresen el nivel deseado en el futuro para la empresa 
y que se esperan alcanzar con la planificaciôn y unos objetivos 
"reàles" que reflejen el nivel que efectivamente se podrîa con- 
seguir si no se planificara. La desviaciôn entre ambos nos per­
mitirâ medir el esfuerzo a ralizar, a travês de las estrategias 
y tâcticas, para acercarnos al ideal.
Contrario a lo que piensan diverses autores, los obje^ 
tivos deben ser expresados y medidos cuantitativamente, con el 
objeto de evitar generalidades que conduzcan a confus iones y 
disparidades de criterio, ademâs de proporcionar unidades de me^  
dida de la eficacia al plani f icar.
Sin entrar en la polêmica de cuâles han de ser los ob 
j etivos y sus unidades de cuantificaciôn, sôlo af i rmaremos que 
en los mismos deben estar contenidos los intereses de todos los
(49) Redwood: "Setting Corporate Obj etives". Long Range Planning 
Vol, 10. Diciembre 1977. (Pâgs. 2 a 10). Pâg. 2.
32
grupos que, de forma directa o indirecta^se verân iifluidos por 
la actividad de la empresa.'Ello implica que han de tenerse en 
cuenta los intereses del personal de la empresa, de terceros 
ajenos (clientes, proveedores, etc.) y en general, le toda la 
sociedad. No podemos olvidar que, como indica E. Ballestero (50) 
"el sujeto de la empresa es la comunidad de sus homires".
Dada la dificultad de aunar los intereses de grupos - 
tan dispares, no resultarâ, en la mayor parte de los casos, fac 
tible el reflejar los deseos de todos, por lo que hi de inten-- 
tarse que, por lo menos, no existan contradicciones entre los - 
objetivos fij ados por la empresa y los intereses de los grupos 
restantes.
Los objetivos planteados inicialmente no tienen por - 
que mantenerse a lo largo del tiempo. Pueden ser modificados co 
mo consecuencia de la obtenciôn de nueva informaciôi que los in 
valida, por cambios en el mundo externo o interno, por errores 
cometidos en su planteamiento inicial, etc. Una exijencia de 
los mismos es su constante adaptaciôn a la realidad del entorno 
y a las neces idades de la empresa.
El establecimiento de objetivos générales alcanzables
a] finalizar el période de planificaciôn exige la definiciôn de 
metas u objetivos "intermedios", especificados con mayor grado 
de detalle que servirân de medida de la actividad que a corto - 
plazo se va realizando. Estas metas serân definidas a partir de 
los objetivos générales y actuaran como "puentes" que conducen 
a la consecuciôn de los mismos. Se trata de subdivisiones de 
los fines générales que "describen el estado especîfico que se 
desea alcance el sistema en un tiempo especîfico" (51), infe- -
(50) E. Ballestero: "El Balance: una introducciôn a las finan-- 
zas". Alianza Editorial, 1978. Pâg.18.
(51) Morasky: "Defining goals. A system Approach". Lang Range - 
Planning. Vol. 10, Abril 1977 (Pâg. 85 a 89). Pîg. 87).
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rior al horizonte de planificacion.
El objeto fundamental de la definiciôn de metas es, - 
por un lado, proporcionar una medida del grado alcanzado en el 
desarrollo de los objetivos y por otro, cbordinar y vincular - 
las distintas areas o divisiones de la empresa.
e) Determinaciôn, evaluaciôn y selecciôn de estrategias
Supone un estudio de las dis tintas alternativas de d£ 
cisiôn o acciôn que se pueden llevar a cabo para alcanzar los - 
objetivos, teniendo en cuenta las condiciones internas y exter­
nas.
Como afirma Linneman (52), "las estrategias capacitan 
para moverse desde donde uno estâ (segûn se revelà,en el anâli- - 
sis de la situaciôn actual) has ta donde uno desea estar (indi- - 
cado a travês de los objetivos)" Dada su condiciôn de "medio" - 
para alcanzar objetivos, las acciones o alternativas de deci- - 
siôn que se definen a travês de las estrategias tendrân un ca-- 
râcter global y serân realizables a largo plazo.
La definiciôn de estrategias comprende très fases:
a) Determinaciôn de las estrategias posibles.
b) Evaluaciôn de las consecuencias de llevar a cabo - 
cada una de las estrategias posibles.
c) Selecciôn de aquellas estrategias eficientes, es - 
decir, de aquellas acciones a largo plazo que mâs 
nos acerquen a los objetivos deseados.
f) Desarrollo de programas
Supone una concreciôn a corto plazo de las estrate- - 
gias a largo plazo, con el objeto de ordenar las distintas ope -
(52) Linneman, ob. cit., pâg. 148.
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raciones o actividades a realizar en un période corto de tiempo 
de forma coherente con el plan a largo plazo.
En cuanto a su contenido, un programa debe comprender 
el conjunto de subobjetivos y acciones o decisiones que se de - 
ben adoptar para que efectivamente se desarrollen las estrate - 
gias seleccionadas y los objetivos deseados. Como afirma Linne- 
man (53), una vez conocido el plan global, "es necesario d é s a ­
rroi larlo con mayor grado de detalle con el objeto de asegurar- 
se de que todas las piezas que lo componen encajarân perfecta-- 
mente,en el momento adecuado". Este mayor grado de detalle serâ 
especificado a traves de los programas.
En la medida en que el plan se vaya desarrollando, la 
informaciôn que de la ejecuciôn de programas se obtenga serâ em- 
pleada para la retroalimentaciôn de todo el proceso.
g) Revisiôn y evaluacion de Resultados: Control.
Tiene por objeto medir el grado de realizaciôn de las 
actividades y resultados del plan, compararlos posteriormente - 
con los niveles prévistos y analizar las causas de las posibles 
desviaciones entre ambos, modificando, si procédé, programas, - 
estrategias u objetivos.
T. Diez de Castro (54) justifica la necesidad de un - 
control de la actividad empresarial por:
a) La existencia de factores aleatorios que no permi- 
ten garantizar la consecuciôn de los objetivos.
b) El carâcter cambiante de los objetivos al variar - 
las condiciones del entorno e internas.
(53) Linneman, oD. cit., pâg. 221.
(54) L.T. Diez de Castro, o b. cit., pâg. 111.
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Sostiene L.T. Diez de Castro (55) que:"es indudable - 
que el plan mej or trazado fracasarâ si no dispone de los ele- 
mentos de control que lo lleven al cumplimiento de los objeti^ 
VOS empresariales. Un plan sin control conduce al caos". Poste­
riormente dice que:"el control vela por alcanzar las etapas que 
llevaran al cumplimiento de los planes, corrigiéndo las desvia 
clones cuando estas se presenten".
J. Dearden (56) dice que los objetivos perseguidos al 
implantar un sistema de control son:
- Comunicaciôn entre los distintos niveles jerârqui-- 
cos de la empresa..
- Evaluaciôn o medida de la eficiencia de détermina-- 
das acciones en e^ empleo de recursos.
- Motivacion del personal para orientar sus acciones 
hacia la consecuciôn de los objetivos.
La funciôn de control ha de realizarse de forma conti^ 
nua a lo largo del proceso, lo cual implica la existencia de un 
"flujo de informaciôn" (57) que, en todo momento, estarâ mi- - 
diendo y analizando las consecuencias de las acciones mâs impor­
tantes para, a través del proceso de feed-back, mejorar résulta^ 
dos.
(55) L.T. Diez de Castro, ob. cit., pâg. 122.
(56) John Dearden: "Cost Accounting and Financial Control Sys-- 
tems". Addison-Wes ley Publishing Company 1 973. Pâg. 199 y 
200. Aunque el autor menciona estos objetivos tan solo pa­
ra el subs is tema 'financiera, pensamos que pueden ser e£ 
tablecidos de forma flobal para toda la empresa.
(57) W.F. Christopher: "Achievement Reporting. Controlling Per­
formance against objetives". Long Range Planning Vol. 10 - 
Octubre 1 977. (Pâgs. 14 a 24). Pâg. 14.
4 . TIROLOGIA DF. LA PLANIF ICACION.
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4.- TIPOLOGIA DE LA PLANIFICACION
a) Segûn el horizonte temporal:
a largo plazo 
a medio plazo 
a corto plazo
b) Segûn su alcance: j^^arcill
c) Segûn su contenido : |^t^ct ica^^^^
d) Segûn su nivel de exigencia en 
relaciôn a los objetivos:
>de Optimization 
,de Satisfaction 
Adaptativa
a) Segûn el horizonte temporal
No existe unicidad de opinion entre los autores sobre 
cual ha de ser el criterio para distinguir entre Planification 
a Largo, a Medio y a Corto Plazo.
Algunos autores se inclinan por diferenciar las mis-- 
mas segûn los anos que abarque un plan. No todos los defensor es 
de este criterio coinciden en cuanto al nûmero de anos que debe 
comprender cada tipo de planification, aunque, general!zando, - 
se puede afirmar que la media de anos para el plan a largo pla­
zo suele fluctuar entre 5 y 10 anos, para el plan a medio plazo 
entre 1 y 5 anos y para el plan a corto plazo, hasta un ano.
Segûn nuestra opinion, y la de muchos otros autores, 
nô résulta conveniente una division de la planification valida 
para todas las empresas segûn un nûmero exacto de anos. El cri­
terio que permita diferenciar una de otra deberâ estar relacio- 
nado con la actividad que la empresa realiza y su duration, con 
el tiempo de recuperation de sus inversiones, con la informa- -
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ciôn disponible sobre el futuro y con el tiempo necesario para 
la consecuciôn de sus objetivos.
La planificaciôn a largo plazo abarcarâ un horizonte 
temporal suficientement-e largo como para garantizar que al fina 
lizar el mismo se habrân cumplidos los objetivos perseguidos al 
planificar. El plan a medio plazo comprenderâ el tiempo sufi- - 
ciente como para alcanzar las metas claves en relaciôn a los ob 
jetivos globales y las estrategias mâs relevantes. El plan a 
corto plazo se intentarâ que coincida con la unidad de tiempo - 
que comprende un ciclo de la actividad empresarial, en el que - 
se ejecutarân las principales tâcticas fijadas a través de los 
programas.
T.ambién podrâ determinarse el horizonte planificador 
por el grado de exactitud con que se desea pronosticar el futu­
ro. Esta idea es compartida por Churman (58), el cual define el 
horizonte temporal de la planificaciôn como aquel instante del 
tiempo a partir del cual ya no existe informaciôn, aunque se 
realicen nuevas inversiones con el objeto de disminuir la total 
incertidumbre. Este es el horizonte que debe llamarse largo pla 
zo y hasta donde se debe planificar. El plan a corto plazo aba£ 
caria aquel periodo de tiempo para el cual se posee una informa 
ciôn de gran volumen y alto grado de detalle. La planificaciôn . 
a medio plazo estarîa situada entre los horizontes de las dos - 
restantes.
Garcia Echeverria (59) indica que la planificaciôn a 
largo plazo debe ser el marco de referenda para el desarrollo 
de la planificaciôn a medio plazo, y, a su vez,ésta, marco de - 
referenda de la planif icaciôn a corto plazo. En el plan a lar-
(58) Churman: "Prediction and optimal decisions. Philosophical 
Issues".
(59) S. Garcia Echevfrria: "Politica Econômica de la Empresa" 
Universidad de Deusto. 1 97 2 ..Pâg. 16.
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go plazo se definirân los objetivos de la empresa, a los que 
quedaran subordinados los planes a medio y corto plazo, cum- 
pliendo la planificaciôn a medio plazo la funciôn de "puente" - 
entre la de corto y largo plazo. En esta misma lînea pueden ci- 
tarse a Vancil •• y Lorange (60) que afirman que los planteamien- 
tos de la planificaciôn se deben hacer siempre desde lo general 
a lo particular, del largo àl corto plazo.
Por el contrario, P. Drucker, (61), sostiene que "a - 
menos que el largo plazo este incluido y se base en los planes 
y decisiones a corto alcance, aun el mâs complicado plan d e -  - 
gran alcance serâ un ejercicio de futilidad". Mâs adelante dice 
que todos estos planes de corto alcance ban de integrarse en un 
plan de largo alcance, que cumplirâ la funciôn unificadora de - 
acciones a corto plazo.
Entendemos que los planes con dis tintos hori zontes 
han de estar entrelazados entre sî y ser cada uno de ellos el 
resultado de combinaciones de los restantes. En el'plan a largo 
plazo ha de estar comprendido el plan a medio plazo y en este - 
Oltimo, el plan a corto plazo. La informaciôn què de la ejecu-- 
ciôn del plan a corto plazo se obtenga servirâ de retroalimenta 
çiôn de los dos planes a mayor plazo. Carece de sentido hablar 
de planificaciôn si no fijamos un horizonte suficientemente am- 
plio como para obtener una visiôn de conj unto sobre el futuro, 
es decir, un plazo largo. Por otro lado, es necesario concretar 
las actividades inmediatas a realizar con el objeto.de alcanzar 
ese futuro deseado, es decir, programar el corto plazo.
((60) Vancil y Lorange: "Strategic Planning in Diversified Com 
panics". Harvard Business Review. Enero-Feb. 1975. Pâg.73.
(61) P. Drucker, ob. cit., pâg. 85.
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b) Segûn su alcance
Dependiendo de que un plan abarque s61o una parte o - 
la totalidad de la empresa puede hablarse de planificaciôn par- 
cial o global.
Segûn nuestra opinion, si se desea garantizar el éxi- 
to de la planificaciôn, es necesario que ésta abarque todas las 
funciones y actividades que se realizan en la organizaciôn, es 
decir, planificar globalmente, aunque para elle baya que reali­
zar un conjunto de planes parciales. Como afirma J.C. Alvarez -
(62), "se trata de un proceso de "feed-back" en el que las dec£ 
siones de planificaciôn parcial tienen el carâcter de provisio- 
nales, es decir que se llega al plan total mediante sucesivos - 
retoques de modo que se asegure la coherencia del conjunto de - 
planes parciales entre sî y con los objetivos del sistema glo-- 
bal. Se sigue un proceso de integraciôn sucesiva".
c) Segûn su contenido
Es frecuente distinguir entre planificaciôn estratég£ 
ca y tâctica, segûn el horizonte temporal, las actividades y 
âreas que comprenda un plan.
En la planificaciôn estratêgica se definen los objet£ 
vos a cubrir por la actividad econômica global de una organiza­
ciôn, asI como las estrategias cuyos resultados finales no se - 
rân conocidas mâs que a largo plazo. Como sefialan Pocock y Tay­
lor (63), con la misma se pretende garantizar que la empresa e£ 
ta preparada para cambios futuros, para explotar nuevas oportu- 
nidades y para asumir innovaciones técnicas.
(62) J.C. Alvarez Fernândez, oh. cit., pâg. 43.
(63) M.A. Pocock y A.H. Taylor: "Hand book of Finance, Planning 
and Control". Editorial Gower. 1981. Pâg. 60.
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La planificaciôn tâctica, mâs preocupada de la situa- 
ciôn actual interna y externa de la empresa y de su repercusiôn -- 
sobre los planes a corto plazo, definirâ las metas y las accio­
nes de medio y corto alcance que son necesarias para conseguir 
»una planificaciôn estratégica eficaz.
Ackoff (64) dice que existen très diferencias, mâs r£ 
lativas que absolutas,entre ambas:
- Tiempo: la estratégica tiene efectos mâs "largos" y
la tâctica efectos mâs "breves".
- Contenido: mientras mâs "global" sea el carâcter de
la planificaciôn mâs estratégica serâ. - 
Cuanto mâs "estrecho " sea su alcance, - 
mâs tâctica.
- Funciones: La estratégica se refiere tanto a la fo£
mulaciôn de los objetivos como a la se-- 
lecciôn de los medios, mientras que la - 
tâctica sôlo a la selecciôn de medios.
Segûn un grupo de encuestas, realizadas en anos suce­
sivos por ITâniel Paul (65), los hombres de empresa sefialan como 
diferencias fondamentales entre Planificaciôn estratégica y op£ 
rativa (66) las siguientes:
- Estratégica: se preocupa fundamentalmente de la ex -
pansiôn, diversificaciôn, crecimiento 
interno, inversiones y desinversiones.
(64) R. Ackoff, ob. cit., pâg. 15 y 16.
(65) Daniel Paul: "Evolution et perspectives de la planifica- - 
tion dans les entreprises françaises". Direction et gestion 
N2 1, 1975. (Pâgs. 51 a 60) Pâg. 52 y 53. Las encuestas fue 
ron realizadas en Francia durante 1972, 1973 y 1974.
(66) Corresponderîa a la que nosotros hemos denoitiinado tâctica.
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Se centra en las relaciones de la em-- 
presa con su entorno, determinando las 
posibilidades que la misma posee, a 
partir de las cuales £ija objetivos y
estrategias.
- Operativa: Se preocupa de la eficacia y coherencia 
de la gestion empresarial. Se centra en 
la explotacion, exigiendo previsiones d£ 
talj.pdas y fiables sobre la misma, y en 
resultados comerciales y financières a - 
medio y corto plazo. Tiene un mayor gra­
do de descentralizaciôn que la estratêg£ 
c a .
A. Cuervo (67) divide la planificaciôn en estratégica, 
logîstica, tâctica y operativa. Su definiciôn de estratégica 
coincide con la dada en los pârrafos anteriores. La tâctica, co 
mo vinculada a funciones, actividades y âreas parciales de la - 
empresa a medio y corto plazo, refiriéndose mâs bien a progra-- 
mas de acciôn inmediata. La logîstica, como relacionada con la 
distribuciôn de medios y recursos de la planificaciôn, interre- 
lacionada totalmente con la tâctica. La operativa, como basada 
en la tâctica, aunque abarcando un plazo menor de tiempo.
La distinciôn anteriormente establecida entre planif_i 
caciôn estratégica y tâctica no es unânimemente aceptada por to 
dos los autores. J.C. Alvarez (68) sostiene que la distinciôn - 
entre ambas en funciôn del horizonte de planificaciôn responde 
a una confusion. Para este atitor la diferencia radica en los ob 
jetivos (générales y particulares) , en las polîticas (principa-
(67) A. Cuervo, ob- cit., pâg. 154.
(68) J.C. Alvarez, ob- cit., pâgs. 46 a 48.
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les y particulares) y en el nivel que comprenden (sistema o so­
lo subsistema)
d) Segûn su nivel de exigencia en relaciôn a los objetivos
Como senala Ackoff (69) todo proceso de planificaciôn 
supone el planteamiento de una "filosofîa" de objetivos, que de 
fine el grado de exactitud y niveles que se desea alcancen cada 
uno de los objetivos. Segûn esta filosofîa se pueden distinguir 
très tipos de planificaciôn:
- Satis factoria.
- Optima.
- Adaptativa.
Al planificar "satisfactoriamente" se pretende alcan­
zar un cierto nivel de satis facciôn pero no necesariamente exce 
derlo. Los objetivos son planteados segûn los deseos de la di-- 
recciôn, pero siempre a niveles factibles y aceptables, aunque 
no respondan al nivel ôptimo. Al mismo nivel son planteadas 
las estrategias s in analizar con profundidad si se trata de las 
estrategias mej ores. Esta "filosofîa" conformista da lugar a 
que se pierdan oportunidades de maximizar los resultados de la 
planificaciôn siendo suficiente el plantear el futuro basândose 
en un pasado que pretenden tan solo mejorarlo. Por ello este t£ 
po de planificaciôn trae cons igo pocos cambios estructurales, - 
al igual que escasa innovaciôn.
La planificaciôn ôptima esta basada en la "filosofîa" 
de que siempre hay que obtener los objetivos al mâximo nivel po 
sible. Ello exige el estudio y anal is is profundo de la realidad 
interna y externa de la empresa y elecciôn de objetivos, asî c£ 
mo la valoraciôn de cada una de las estrategias de la planifica
(69) R. Ackoff, ob. cit., pâg. 17 a 29.
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ciôn. Dada la cantidad de variables que intervienen en el proc£ 
so tanto contrôlables como incontrôlables, es necesario el em-- 
pleo de modelos matemâticos que permita optimizar la funciôn ob 
j etivo.
La planificaciôn adaptativa se caracteriza por ser in 
novadora, con capacidad de respuesta a los cambios en el entor­
no de la empresa, asî como dentro de la misma, y con una acti-- 
tud de actividad constante con el objeto de cambiar su entorno 
y asî alcanzar sus objetivos.
5. CARACTERI STICAS DE LA PLANIFICACION.
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5.- CARACTER1STICAS DE LA PLANIFICACION
La planificaciôn supone siempre un estudio del futuro 
en el présenté, por lo que toda planificaciôn actûa sobre el - 
campo de la incertidumbre. Decisiones tomadas en el présente S£ 
bre acciones futuras deberân ser revisadas en el futuro, en la 
medida en que se dispone de mayor informaciôn. Por ello, es in­
dispensable que la planificaciôn sea flexible con el objeto de 
poder adaptarse a las nuevas circunstancias que va presentando 
el futuro al convertirse en présente. Como consecuencia, del fu 
turo cambiante e incierto, la flexibilidad debe ir acompaftada - 
de diriamismo, lo que supone una constante revisiôn de objetivos, 
estrategias y programas, planteados con realismo.
La planificaciôn flexible y dinâmica implica rapidez 
en la toma de decisiones. Ello exige una direcciôn participati­
ve , en la que todos los sujetos de la planificaciôn puedan col£ 
borar en la adaptaciôn de la organizaciôn a las nuevas circuns­
tancias, es decir, ejercer una direcciôn descentralizada, en la 
(%ue las distintas divisiones de la empresa puedan fijar sus pr£ 
pias metas y planes de acciôn. La funciôn de la direcciôn gene­
ral serâ la de adecuar las metas y planes de las divis iones a - 
los objetivos y planes globales de la empresa, asî como coordi- 
nar la actuaciôn entre las mismas . '
Carece de sentido planificar tan sôlo algunas activi­
dades mientras las restantes se mueven en el caos. La planifica­
ciôn ha de ser integral, es decir, abarcar todas las âreas y 
funciones de la empresa. Aunque es difîcil la realizaciôn de un 
ûnico plan global en el que se recojan todos los objetivos y ac 
tuaciones, es importante que el conjunto de planes parciales que 
se elaboren, formen un sistema unif icado.
El hecho de que todo proceso de planificaciôn se en-- 
marque dentro de un horizonte temporal no significa que en ese
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momento del tiempo finalice la misma. La planificaciôn ha de 
ser continua, como senala J.L. Belio (70), ha de constituir un 
"proceso en espiral", para el cual, a medida que transcurre el 
tiempo, se ira ampliando el horizonte futuro de estudio, aunque 
los ôbjetivos inicialmente planteados se intenten cubrir en el 
horizonte temporal previsto al comienzo.
Segûn una investigaciôn realizada por el Servicio de 
Planificaciôn a largo plazo perteneciente al Stanford Research 
Institute (71) se pueden citar très aspectos como definitorios 
de la calidad de un proceso de planificaciôn:
- Participaciôn de todas las personas o grupos int£
resados en la empresa.
- Integraciôn de las funciones anteriores y posterio
res a la toma de decisiones en la pla­
nif ica.ciôn .
- Extensiôn o comprens iôn de las distintas funcio- -
nés, asî como un horizonte amplio.
(70) J.L. Belio, oy. cit., pâg. 153.
(71) Citado por J. Pérez Frade en "Papel de la Planificaciôn en 
la moderna direcciôn". Revis ta Alta Direcciôn. Enero-Febre^ 
ro, 1970. (Pâg. 15 a 24). Pâg. 15.
CAPITULO II
PLANIFICACION FINANCIERA DE LA EMPRESA
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1. INTRODUCCION
1.1. EL ENFOQUE MODERNO DE LA FUNCION FINANCIERA
La funciôn financiera ha ido evolucionando paulati- 
namentE a lo largo del tiempo. Desde los primeros estudios 
sobre financiaciôn empresarial - principios del siglo XX - 
hasta hoy dîa, se han ido experimentando grandes cambios 
en relaciôn con dos aspectos de esta disciplina:
- El contenido, cada vez mâs amplio en cuanto a las acti­
vidades que abarca.
- El método empleado, inicialmente descriptive y posterior 
mente analîtico.
Este cambio ha si-do una respuesta a las distintas 
situaciones internas y externas de la empresa. La funciôn 
f inanciera ha ido adaptândose constantemente a las nece- 
sidades y exigencias de su entorno. Estas ûltimas,han ido 
cambiando las areas de i^terês del empresario dentro del 
campo de la financiaciôn: preocupaciôn principalmente por 
una es tructura f inanciera adecuada; posteriormente, por 
la bûsqueda de recursos ajenos; después, por la 
liquidez; vuelta otra vez a la preocupaciôn por la estruc- 
tura f inanciera adecuada; hasta la década de los 50, en la 
que comienza a cambiar el enfoque de la funciôn financiera 
interês no sôlo por la bûsqueda de los recursos sino 
tambien por su empleo.
Las diferentes etapas que pueden dist'inguirse en 
esta evoluciôn se corresponden cronolôgicamente con los 
acontecimientos que han ido marcando la historia econômica.
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Asî, los perîodos y circunstancias que pueden distinguirse 
son (72) :
Dos primeras dëcadas del siglo XX
Esta etapa estâ influîda por los grandes fracasos 
de empresas a finales del siglo XIX, a consecuencia del 
abuse en sus polîticas de endeudamiento. Por ello, al 
comenzar el nuevo siglo, se puso especial énfasis en 
garantizar una estructura f inanciera sôlida. En la prime­
ra década, se llevaron a cabo numerosas fus iones de 
empresas, a la vez que surgieron empresas nuevas; se emi- 
tieron gran cantidad de tîtulos, por lo que empezô a 
cobrar especial interés el mercado de capitales y la polî- 
tica de dividendes.
Década de los 20
Esta época comienza y termina con una crisis eco­
nômica: la recesiôn del 1920-21, en la que hubo un fuerte 
descenso en los precios, exigiô una preocupaciôn especial 
por los problemas financières; la crisis del 29, que trae 
cons igo la quiebra de un gran nûmero de empresas por falta 
de liquidez, consecuencia de una acumulaciôn excesiva le 
stocks. A raiz de esta ûltima crisis, se presta especial 
atenciôn a aquel los aspectos que hacen referenda a la 
liquidez y polîticas de endeudamiento a corto plazo.
(72) Fred Weston, en "Horizonte y Metodologîa de las fimnzas" 
Editorial Herrero Hnos., 1972, Capîtulo II, realizô un estudio 
de la funciôn financiera desde la perspectiva histôrica, que 
abarcaba desde fines del siglo XIX hasta la década de los 63.
Las etapas en que dividiô su estudio se adaptaban a la real idad 
de E.E.U.U.
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En los anos desde 192.1 a 1929 , hay un resurgimiento 
de la actividad industrial, los mârgenes de bénéficies son 
elevados y se puede acudir con relativa facilidad a la finan- 
ciaciôn externa ajena y propia.
Década de los 30
Los problemas de liquidez y excesivo endeudamiento 
de finales de la década anterior se acentuaron en este perio­
do. Ello trajo cons igo un descenso en los beneficios, a conse­
cuencia de la baja en los precios y las altas cargas financie 
ras, y una restriccion en la concesiôn de crédites, al inter­
venir el estado en la politica crediticia y exigirse mayores 
garantias al prestatario.
Como resultado de lo anterior,vuelve a centrarse el 
interés en la consecusion de una estructura del Pasivo sôlida 
y equilibrada.
Década de los 4 0
Esta época estâ marcada por la post-guerra y la 
correspondiente inestabilidad econômica. La preocupaciôn 
financiera se centra en la bûsqueda de fuertes cantidades de 
recursos, con el objeto de recuperar la actividad industrial, 
prâcticamente desaparecida a consecuencia de la guerra.
(72) Continuaciôn.
Un estudio histôrico sobre la funciôn financiera, teniendo en cuenta 
la realidad espanola y ampliado temporalmente hasta los anos 80, 
puede encontrarse en; A. y J. Pérez Carballo y E. Vela Sastre "Ges- 
tiôn Financiera de la Empresa". Alianza Universidad Textos. 1981. 
Pags. 38 a 44.
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Dëcada de los 50
En estos anos, el campo de las finanzas comienza a 
sufrir cambios importantes. Hasta ahora la funciôn financiera 
se centraba exclusivamente en el problema de captaciôn de 
recursos. A partir de esta etapa comienza a concederse tambiên 
importancia a la evaluaciôn y selecciôn de inversiones.
La década de los 50' puede considerarse como la época 
de transiciôn desde una funciôn financiera clâsica, preocupada 
eminentemente por la obtenciôn de fondos, hacia una funciôn 
financiera moderna en la que se presta atenciôn tanto al ori- 
gen como al empleo de las fuentes.
Como causas que ocasionaron este cambio, seôala 
A. Suarez (73):
- Reducciôn de los mârgenes de rentabilidad de las 
industrias maduras.
- Apariciôn de nuevas industrias con elevados mârge­
nes de rentabilidad.
- Cotizaciones elevadas de las acciones emitidas por 
las nuevas industrias.
Segûn el citado autor (74) , la reducciôn de los 
mârgenes de la. industria tradicional, a finales de los 50, 
principio de los 60, motivaron'los siguientes cambios en el 
campo de la financiaciôn empresarial:
(73) A. Suarez. OÎ). Cit. 2- Ediciôn. Pâg. 32
(74) Ibid. Pâgs. 32~y 33.
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a) La ampliaciôn de la funciôn del gerente financiero: interés 
centrado, ademâs de en la obtenciôn de recursos, en la 
asignaciôn de los mismos. Adquiere especial relevancia el 
presupuesto de capital.
b) Los estudios sobre el presupuesto de capital hacen surgir 
el interés por el coste del capital.
c) La preocupaciôn por el coste del capital trae a un primer 
piano el problema de la estructura financiera ôptima.
d) La disminuciôn de los bénéficiés de la industria tradicio­
nal obliga a los gerentes financieros a preocuparse, no 
solo de la rentabilidad, sino tambien de la liquidez.
e) La politica de dividendes cobra especial importancia.
Década de los 60
En esta época se continua la expans iôn econômica ya 
iniciada en los 50. Se consiguen grandes avances en los 
estudios financieros, gracias al desarrollo alcanzado por los 
métodos cuantitativos de anâlisis y la incornoraciôn de los 
ordenadores, como instrumentes de tratamiento de la informaciôn
A lo largo de esta década se integran totalmente las 
decisiones de Invers iôn y Financiaciôn dentro de la funciôn 
financiera. La manifestaciôn mâs clara de ello son las ya 
conocidas preguntas de Erza Solomon:
- iCuales son los actives que deben adquirirse?
- îQué volumen total de actives debe poseer una 
empresa ?
- iComo deben f inanc iarse estos activos?
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Segûn este autor, los métodos analîticos que se 
empiezan a désarroilar dentro de la funciôn financiera 
deben de permitir dar una respuesta conjunta a esta pre­
guntas .
Década de los 70
Este periodo se caracteriza por la crisis ener- 
gética, inflaciôn, recesiôn econômica, mayor grado de 
competencia en los distintos mercados, diversifieaciôn en 
la gama de productos ofrecidbs por las empresas, extensiôn 
de las actividades hacia nuevas zonas geogrâficas y escasez 
y encarecimiento del crédito.
Esta realidad exige que la moderna direcciôn finan­
ciera preste especial atenciôn a los siguientes aspectos:
- Anâlisis del entorno cambiante.
- Bûsqueda de Inversiones rentables.
- Integraciôn de las dis tintas actividades desa- 
rrolladas por la empresa.
- Selecciôn cuidadosa de los medios de financia­
ciôn.
- Control de un empleo eficiente de los recursos.
Estas responsabilidades , consideradas globalmente 
y con una perspectiva temporal amplia, justifican la acti­
vidad que a partir del prôximo epîgrafe convendremos en 
denominar Planificaciôn Financiera.
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1.2. CONCEPTO DE PLANIFICACION FINANCIERA
En una primera aproximacion, diremos que la 
Planificaciôn Financiera es aquella actividad que centra 
su atenciôn en el anâlisis, coordinaciôn y ejecuciôn de 
las decisiones de Invers iôn y Financiaciôn. A través de 
la misma, el sujeto decisor puede obtener una vis iôn sobre 
las dis tintas alternativas y riesgos que posee,en relaciôn 
a la obtenciôn y el empleo de los recursos financieros.
Su importancia se justifica por la necesidad 
de considerar, de forma conjunta y a lo largo del tiempo, 
las decisiones de Invers iôn y Financiaciôn. Como afirmaron 
Brealey y Myers (75):
"La planificaciôn financiera es necesaria por- 
que las decisiones de Inversiôn y Financiaciôn 
estân interrelacionadas y no deben ser adopta- 
das de forma independiente. En otras palabras, 
el total serâ algo distinto de la suma de las 
partes".
Por ello,diremos que la Planificaciôn Finan­
ciera se preocupa especialmente de analizar las interrelacio- 
nés entre decisiones pasadas, présentas y futuras de Finan­
ciaciôn, interrelaciônes entre decisiones pasadas, présentes 
y futuras de Invers iôn, asî como de los mutuos condiciona- 
mientos entre ambas clases de decisiones.
La informaciôn extraida de 1 anterior anâlisis^ 
permitirâ seleccionar y llevar a cabo las estrategias que 
conducirân a los objetivos que se hayan establecido para la 
actividad financiera.
(75) R. Brealey y S. Myers' "Principles of Corporate Finance' 
McGraw Hill Book Company. 1981, Pâg. 634.
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De acuerdo con todo lo anterior, convendremos en défi­
nir la Planificaciôn Financiera como aquel proceso que consiste 
en: analizar las posibi1idades y consecuencias de las decisiones 
de Inversiôn y Financiaciôn pasadas, présentes y futuras y en 
adoptar las acciones pertinentes, acordes con los niveles que 
se desea alcancen ambos aspectos en el futuro de la empresa.
Toda esta actividad se integrarâ en el plan financiero, 
reflejo de los objetivos a cubrir y de las acciones a emprender 
para la consecuciôn de los mismos. En el mismo, se expresarân 
cuantitativamente, periodo a periodo, las necesidades de los 
fondos y las fuentes a emplear para cubrir dichas necesidades; 
tambiên deberâ contener los objetivos y resultados a alcanzar 
con la obtenciôn y el empleo de Los fondos.
Para muchos autores, el plan financiero no es mâs que 
la exprefeiôn en termines financieros del plan general de la 
empresa. Como ejemplos de algunos de ellos pueden citarse a 
Pocock y Taylor (76), quienes afirman que todos los estudios a 
realizar con el objeto de elaborar el plan general de una orga­
nizaciôn han de expresarse en termines financieros; con este se 
obtendrîa el plan financiero de la empresa. En la misma linea 
insiste R.W. Johnson (77), quien indica que cualquier decisiôn 
adoptada en las distintas âreas o departamentos tendrâ un impacto 
financiero y, por tanto, la planificaciôn financiera es la plani­
ficaciôn integral de una companîa, ya que refleja los efectos y 
relaciones entre todas las decisiones de diferentes areas.
Sin adoptar posturas radicales, entendemos que la dife­
rencia fundamental entre planif icaciôn general y financiera, o
(76) Pocock y ^ Taylor. Ob . Cit., Pâgs. 65 a 73.
(77) Robert W. Johnson": "Financial Management". Allyn 6 Bacon 
Inc. 1971. Pâg. 183.
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de otra area, depende de la mayor o menor importancia concedida 
a las variables que intervienen en cada una de ellas. La plani­
ficaciôn financiera pone su enfasis en las variables de este 
area, concediendo un segundo papel a las restantes variables de 
la empresa. La planificaciôn general intenta contener las varia­
bles globales mâs relevantes, tratadas con un alto grado de 
agregaciôn. Posteriormente, los planes parciales, entre ellos 
el plan financiero, serân los responsables de la desagregaciôn 
de las variables de su ârea, convirtiéndose asî en "subplanes" 
del plan global; surgen a partir de este y respetan en todo 
momento las limitaciones por el mismo impuestas.
El hecho de que un plan financiero contenga fundamen­
talmente variables financieras, no implica que pueda olvidar 
otras variables no financieras. Hay que tener en cuenta que la 
resoluciôn efectiva de 1 mismo estarâ condicionada y condicionarâ 
otros campos de la empresa. Por tanto, en êl deben estar conte- 
nidas, de forma mâs o menos agregada, las magnitudes mâs impor­
tantes de otras actividades que influyen en el sector financiero
En relaciôn con las fases a cubrir en el proceso plani- 
ficador de este ârea, coincidirân con las senaladas en el capî­
tulo anterior para la planificaciôn general, aunque enfatizado 
el carâcter financiero de las mismas. Por ello, el estudio de 
la realidad interna y externa se centrarâ en las posibi1idades 
de inversiôn y necesidades de fondos, tanto para el présente 
como para el futuro, y en la identificaciôn de los problemas 
que se plantearân. A partir de la informaciôn obtenida en esta 
fase y de los objetivos générales de la empresa, se determinarân 
el o los objetivos financieros, asî como el horizonte temporal 
de estos,y se seleccionarân las estrategias y pâcticas que permi- 
tirân alcanzarlos. De forma continua, se ejercerâ un control 
sobre todas las consecuencias.de las actividades anteriores, 
completândose asî el ciclo planificador.
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La planificaciôn financiera, desde sus origines - 
finales de la década de los 50', principiosde los 60 - 
hasta nuestros dîas, ha experimentado fuertes cambios, funda­
mentalmente en cuanto a los métodos empleados para su desa­
rrollo. En funciôn de estos ûltimos cabe distinguir una tenden- 
cia "clâsica" de una tendencia "moderna” . Tanto en el epîgrafe 
dos, como en el epîgrafe très de este capîtulo, expondremos 
los principios y métodos que rigen a los clâsicos. En el 
epîgrafe cuatro expondremos los correspond!entes a la tenden­
cia moderna.
1: LA PLANIPICACION FINANCIERA CLASICA,
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2. LA PLANIPICACION FINANCIERA CLASICA
Los autores clasicos basan sus planes financières 
en la elaboraciôn de prévisiones sobre los estados finan­
cières futures. Para ello, toman corne base los dates conta- 
bles pasados y présentes (balances, cuentas de pêrdidas y 
ganancias, estados de origen y apiicaciôn de fondes, etc.) 
y los proyectan hacia el future. Su actividad, mâs que 
dentro de la planificaciôn, podrîa enmarcarse dentro de lo 
que hoy en dîa suele 1lamarse Gestion Presupuestaria.
El pensamiento clâsico puede resumirse en las 
palabras de Weston y Brigham's (78): "Un presupuesto es 
sencillamente un plan financiero... El presupuesto de la 
empresa puede ser empleado como una herramienta para formu- 
lar los planes de la firma y para eiercer control sobre los 
distintos departamentes de la emnresa".
Para esta corriente de pensamiento, la razôn de 
ser de la planifio.acion responde a la necesidad de equili- 
brio entre origen y apiicaciôn de fondos, que debe procu- 
rarse a travês del plan financière. Dadas unas invers iones 
previstas que proporcionan determinados flujos de caja y 
requieren unos desembolsos , sera necesario prever y pro- 
veerse de los recursos que permitan la realizaciôn de las 
mismas.
Entre los multiples autores clasicos que contri- 
buyeron a la formaciôn de la planificaciôn financiera,
(78) Weston y Brigham’s: "Managerial Finance". British 
Edition. 1 979. P.âg. 85.
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pueden citarse a: Pierre Conso (79), G. Steiner (80), R. 
Johnson (81), F. Weston y E. Brigham (82). De entre ellos, 
cabe destacar a P. Conso, quien supo recoger ampliamente 
el pensamiento de casi todos los clâsicos en su obra "La 
Gestion Financiera de la Empresa". Por esta razôn, nos basa- 
remos en este autor para la exnosiciôn que seguidamente hare 
mos sobre la Financiaciôn Financiera Clâsica.
(79) Pierre Consô; "La Gestiôn Financiera de la Empresa". 
Editorial Hispano Europea, 1977. Cap. 11 a 16.
(80) George Steiner: "Top Management Planning". McMillan, 
Nueva York, 1969. A lo largo de toda la obra se trata 
exhaustivamente la Planificaciôn en general, prèstân- 
dose especial atenciôn a la Planificaciôn Financiera 
en el Capitule 20.
(81) Robert Johnson : ob. Cit. Cabîtulo 9. Aunque este autor 
puede considerarse como representative de los clasicos 
también puede enmarcarse dentro de la êpoca de transi- 
ciôn hacia la planificacion financiera moderna, dado 
que plantea la necesidad de elaborar modèles matemâti- - 
ces que sirvan de apoyo para las decisiones.
(82) Fred Weston y Eugene F. Brigham: "Administraciôn Finan 
ciera de la Empresa". Edit 
ciôn 19 73. Pags. 70 a 129.
orial Interamericana, 2- Edi
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P. Conso define el plan financière como: "El conjun- 
to de p revis iones en las que se resumen las consecuencias 
financieras de todas las acciones emprend » das por la empresa 
para àsegurar su funcionamiento y désarroilo" (83). Las 
previsiones a realizar pueden agruparse en très conjuntos:
a) Prévis iones de inversion y financiaciôn: Plan a 
Largo Plazo.
b) Prévis iones de explotaciôn y relativas a la eje- 
cucion anual del Plan a Largo Plazo: Presupues- 
tos anuales.
c) Previsiones de Tesorerîa: Presupuesto de Tesorerîa.
Sobre el contenido de cada uno de estos planes o 
presupuestos , el citado autor senala:
a) Plan a Largo Plazo
Expresa de forma cuantitativa las previsiones de 
invers iones y de recursos financieros durante un perîodo largo 
de tiempo (para P. Consô entre 3 y 5 anos). Su representaciôn 
se realiza contablemente a través de Balances y Cuentas de 
explotaciôn para cada uno de los anos que comprende el periodo 
de planificaciôn.
Su objetivo es determinar las condiciones que han de 
cumplirse para a lean zar el equilibrio financière, es decir, 
la igualdad entre origen y empleo de recursos en cada uno de los 
subperiodos que comprende el plan. Para ello han de desarro- 
llarse las siguientes fa ses :
(83) Ibid. Pag. 378
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- Estudios previos sobre la situaciôn de la empresa.
- Definiciôn de los proyectos de inversion a reali- 
zar y de las necesidades financieras futures.
- Inventerio de los recursos que actualmente se 
poseen y de las alternatives futures.
- ConfTontaciôn de las neces idades y de los recursos. 
En el caso de que se revelen problèmes de escasez
de recursos para la realizaciôn de,.J.as inversiones 
prévis tas, el proceso de estudio debe volver a 
iniciarse.
La empresa generalmente tendra un conjunto de alterna­
tives de inversion, o bien algûn tipo de invers iôn con distin­
tas variantes, entre las cuales deberâ soleccionar aquellas 
que le permitan acercarse mâs a su objetivo perseguido al 
invertir. Los criterios que Pierre Consô considéra vâlidos 
para la selecc iôn de invers iones son los ya clâsicos de la tasa 
media de rentabilidad y del plazo de recuperaciôn o "pay back” , 
as 1 como aquellos que incluyen una actuelizaciôn de los flujos 
de caja (VAN y TIR).
Dado el supuesto del que parten los criterios enterio- 
rest Total certidumbre sobre el future comportamiento de la 
inversion, Pierre Consô anade que serâ necesario el empleo de 
criterios que,de una manera mâs o menos explicita, incluyan 
el riesgo como algo propio de la invers iôn. De ahl que sugiera 
el empleo del anâlisis de sensibi1idad, de la teoria de la 
probabilidad y de la teoria de la utilidad.
Una vez analizadas las invers iones realizables se darâ
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paso a la seleccion de las dis tintas fuentes a emplear en las 
mismas. Ello supone:
- Cuanti ficar las necesidades a Largo Plazo.
- Ihventariar los recursos que actualmente se poseen 
y calcular la capacidad de generar autofinancia- 
cion en un futuro.
- Calcular la financiaciôn externa necesaria.
- Decidir si se debe recurrir o no a ampliaciones 
de capital.
- Decidir las fuentes ajenas a emplear, teniendo en 
cuenta el coste que comportan.
Puede ocurrir que la empresa no pueda cubrir las 
necesidades que las inversiones incialmente seleccionadas supo- 
nen. Ello puede deberse a las 1imi t ac iones del mercado de 
capitales, a las propias restricciones que la empresa se impone 
en cuanto a la estructura de su pasiVo, o bien, al coste exce- 
sivo de las distintas fuentes empleadas. Esto exigira la reali­
zaciôn de un segundo proceso de seleccion de inversiones segûn , 
criterios de rentabilidad y riesgo, de tal manera que el conjunto 
de nuevos proyectos se adapte al nuevo nasivo posible y deseqdo.
Una vez seleccionadas las inversiones que efectiva- 
mente se llevaran a cabo, as I como las fuentes que se emplearan 
en las mismas, sera necesario determinar los distintos momentos 
del tiempo en el que sera solicitado el pasivo externo, emplean- 
do para ello dos criterios:
- Equilibrio entre el grado de liquidez del active y 
exigibilidad del pas ivo ajeno.
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- Mantenimiento de la autonomîa financiera y creci- 
( miento de la empresa.
La funciôn de control del Plan a Largo Plazo se 
realizarâ a travês del anâlisis de las aplicaciones y recur­
sos de un ejercicio respecto de otros anteriores^y del estu­
dio de la evoluciôn que va experimentando el Balance de la 
empresa, prestando especial atenciôn al mantenimiento de la 
j estructura de pasivo deseada.
: Debe ponerse ênfasis en el control de los siguien-
II tes aspectos:
- Ritmo de cobros y pagos. Desfases entre los mismos.
- Ccfmportamiento del Fondo de Rotaciôn.
-' Estructura del Balance. Deben mantenerse deter­
minados ratios considerados como parâmetros.
- Presupues tos a Corto Plazo (Explotaciôn y Tesore­
rîa) .
- "Cash-flows" previstos.
b) Presupues tos anuales
Son elaborados a partir del Plan a Largo Plazo y 
constituyen, junto a los presupuestos de tesorerîa, el Plan
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a Corto Plazo; se corresponden con los presupuestos de las 
distintas funciones de la empresa (ventas, producciôn, apro- 
visionamiento y administracion). En los mismos,se pone espe­
cial enfas is en las relaciones que pueden existir entre los 
diferentes partidas que los componen, asl como en sus reper- 
cusiones en la financiaciôn y resultados de la empresa. La 
agregaciôn de todos ellos permite obtener las cuentas de 
explotaciôn previstas para los prôximos ejercicios.
La cuenta de Explotaciôn de cada ano servirâ como 
instrumento de control del Plan a Largo Plazo, permitiendo 
estudiar detalladamente la evoluciôn de los ingresos y gastos, 
asl como la rentabilidad de las invers iones que se vayan 
reali zando.
La base informa t iva para el es tabléeimiento de esta 
parte del plan^estâ constituîda por las Cuentas de Explota­
ciôn de périodes anteriores y por las polîticas de invers iôn 
y financiaciôn definidas en el Plan a Largo Plazo. La conta- 
bilidad serâ la fuente mas importante en la recogida de datos 
necesarios para las prévisiones,y la técnica empleada para 
la elaboraciôn y presentaciôn de los presupuestos.
c) Presupuesto de Te sorerî a
Senala Pierre Consô (84); "El presupuesto de tesore­
rîa es, en cierto modo el reflejo de todos los demâs presu­
puestos, ya que la totalidad de sus elementos se deducen 
directamente de ellos". Es decir, todas las decisiones finan­
cieras que a largo a corto plazo la empresa vaya tomando, con­
verger ân en la tesorerîa.
(84) Ibid. Pâg. 553.
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Este presupuesto suele elaborarse para periodos mâs 
cortos y con un mayor grado de detalle que los presupuestos 
de explotaciôn, dada su sensitilidad que le somete a fluctua- 
ciones a muy corto plazo. A través del mismo, se busca garan- 
tizar el equilibrio entre la liquidez de los activos y la 
exigibilidad de los pasivos, es decir, coordinar los objeti- 
vos de seguridad de la empresa (hay q^ ue hacer efectivos unos 
pagos en un determinado momento), y de rentabilidad (los 
recursos ociosos suponen un coste). Por ello, en él se refle- 
jarân todos los ingresos y gastos previstos para el suboerio- 
do y la corriente de cobros y pagos que éstos originarân. 
Segûn la informaciôn extraîda del mismo, se podrân determinar 
las necesidades de caja y, en su caso, prever la negociaciôn 
de fuentes externas (descubiertos, descuentos, etc.), o bien, 
los excesos de tesorerîa y, en su caso, aplicarlos producti- 
vamente.
En funciôn de los resultados que se vayan obteniendo 
a medida de que transcurre el tiempo, se irân rectificando 
los posteriores presupuestos de tesorerîa. La contabilidad 
serâ la técnica empleada para la representaciôn de todos los 
resultados previstos y reales.
Dentro del presupuesto de tesorerîa serâ necesario 
elaborar un micro-presupuesto que P. Consô denomina "Posiciôn 
Provisional", en el que se incluyen con sumo detalle y casi 
diariamente los cobros y pagos a reali zar a muy corto plazo. 
Este micro-presupuesto permitirâ garanti zar el cumulimiento 
de todos los pagos inmediatos, a la vez que servirâ para ajus - 
tar el presupuesto de tesorerîa en la medida en que se vaya obteniendo 
nueva informaciôn (85).
(85) Con el objeto de facilitar ejemplos sobre planes financieros, P.
Consô dirigiô la obra escrita por E. Cohen y G. Nordman, "La Gestion 
Financière de l'entreprise. Cas et Commentaires". Tomo II, Ed. Dunod, 
1976, en las que se exponen diez casos de planes de empresas.
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E1 pensamiento de los autores clasicos, que hemos 
intentado reflejar a travcs de Pierre Consô a lo largo de 
este epîgrafe, puede enmarcarse tcmporalmente entre finales 
de la decada de los 50 y finales de la decada de los 60. A 
lo largo de estos anos se desarrollan ampliamente conceptos 
y técnicas de planificaciôn financiera que conducen a la 
gestaciôn de la tendencia moderna, propia de la dêcada de 
los 70.
De todas formas, es necesario tener en cuenta que 
los cambios nunca son totales y aun en la êpoca floreciente 
de la tendencia moderna siguen publicândose obras, cuyos 
autores defienden las posturas clâsicas (86).
(86) George Depallens y José Ma. Tobari' "Financiaciôn de 
Empresas". Deusto, 1978, Serie E, Tomo IV, Cap. 3,
Pâgs. 39 a 50.
Pierre Vernimmen: "Finance d 'Entreprise". Analyse et 
Gestion". Dalloz Gestion, Paris, 1977. Pags. 186 a 201.
Solomon y Pringle: "An introduction to financial Man­
agement". Good Year Publishing Co., 1980 . Cap. -5, Pâgs. 
124 a 153.
K. Midgley y R. Burns: "Business Finance and the Capital 
Market", McMillan Press Ltd., 1979, Cap. 7, Pâgs. 147 a 
176.
PRINCIPALES METODOS EMPLEADOS EN LA 
PLANIFICACION FINANCIERA CLASICA.
70-
3. PRINCIPALES METODOS EMPLEADOS EN LA PLANIFICACION FINAN­
CIERA CLASICA
Partiendo de la idea de que para los clâsicos plani­
ficaciôn es casi sinônimo de prévis iôn, puede afirmarse que 
prâcticamente todos los métodos por ellos empleados, van orien- 
tados hacia la elaboraciôn de este tino de informaciôn que, 
posteriormente, expresarân en termines contables. Pueden ci- 
tarse mûltiples ejemplos de estos métodos, aunque solo resal- 
taremos cuatro de ellos nor ser los mâs representatives:
- Método del porcentaje de ventas.
- Método de regresiôn.
- Anâlisis del punto muerto.
- Arboles de decisiôn.
- Método del porcentaje de ventas
Es el mâs ampliamente usado por los clâsicos. Consis­
te en determinar los distintos valores que han de tomar los 
activos futuros y , en consecuencia , cuâles han de ser las 
necesidades financieras a partir de un dato: Volumen de ventas 
deseado para el periodo de planificaciôn.
Si la empresa esta produciendo a plena capacidad 
(supuesto del que generalmente parten), las variaciones espe- 
radas en las ventas exigirân variaciones en los activos en 
la misma proporciôn (mayor necesidad de caja, de stocks y de 
inmovilizados, mayor volumen de derechos de cobro, etc.).
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Como consecuencia del incremento o decremento de las 
ventas, también crecerano disminuirân, de forma "espontânea" 
(87), algunos elementos de pasivo (exigible a corto plazo, 
volumen de bénéficies no distribuîdos si la empresa sigue 
la polîtica de distribuir como dividendos un mismo porcen­
taje de bénéficiés, etc.).
Resumiendo, parten del supuesto de que si, por 
ejemplo, la empresa triplica su volumen de ventas, también 
se triplicarâ el active total, el pasivo exigible a corto 
plazo y la autofinanciacion. Por tante, suponen que ratios 
■ taies como: activo/ventas, pasivo exigible a corto plazo/
i ventas y autof inanciacion/ventas permanecen constantes, •
cualquiera que sea el volumen de ventas; es decir, suponen 
que existe un relaciôn lineal entre las ventas y el active 
I total, las ventas y el pasivo exigible a corto plazo y las
p ventas y la autofinanciacion.
Siguiendo este principle, a partir de las cifras 
previstas de Active Total, de Pasivo Exigible a Corto Plazo 
y de Autofinanciacion, se determinarân los recursos externes 
a obtener a través del plan, apiicando para ello la siguiente 
igualdad:
NECESIDADES FINANCIERAS EXTERNAS = û NECESARIO EN 
ACTIVOS, CONSECUENCIA DEL NUEVO VOLUMEN DE VENTAS 
DESEADO - A "ESPONTANEO" DE LAS DEUDAS - A EN LOS 
BENEFICIOS RETENIDOS.
(87) Esta exnresiôn es empleada por Eugene Brignam en 'Tinancial
Management. Theory and Practice". The Dryden Press, 1977, Cap. 7, 
pretendiendo con la misma dar a entender que una "consecuencia 
natural" del incremento en las ventas, es un incremento igual en 
las deudas por operaciones de trâfico y en la autofinanciacion.
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Una vez cuantificadas las necesidades externas, se 
deberân elegir las polîticas a seguir para bbtener los nuevos 
recursos (emision de capital, emision de deuda, solicitud de 
creditos bancarios, etc.).
En caso de que la empresa no pueda obtener todo el 
pasivo externo deseado, puede optar por disminuir los divi­
dendos a distribuir y, por tanto, incrementar la autofinan­
ciacion , o bien, renunciar al volumen de ventas inicialmente 
planteado como objetivo.
Con los nuevos datos obtenidos al determinar el 
plan factible, se elaboraran los Balances y Cuentas de Pêr­
didas y Ganacias futuras.
- Método de regresiôn
También se parte del volumen de ventas deseado para 
cuantificar el Activo y Pasivo necesario en el periodo. Pero 
a diferencia del método anterior, no se supone que los ratios 
Activo/Ventas y Pasivo Exigible/Ventas han de permanecer 
constantes para cualquier volumen de ventas. Se considéra 
necesario realizar, previamente, un anâlisis de regresiôn 
para cada uno de los elementos de activo en relaciôn a las 
ventas^y ver de qué manera .se. comporta cada ratio (Activo A/ 
Ventas, Activo B/Ventas, etc.). A partir de este anal is is 
se podrân conocer las variaciones necesarias en los Activos. 
Si la empresa no estâ actuando a plena capacidad, puede 
incluso ocurrir que para el nuevo volumen de ventas no sea 
necesaria ninguna modificaciôn en los activos y, por tanto, 
tampoco nuevos recursos financieros.
Segûn las variaciones a introducir en el valor de 
los distintos activos se podrâ conocer la r>ueva cifra de
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Activo Total, asl como el Pasivo Exigible a Corto Plazo y la 
autofinanciacion y , por tanto, los fondos nuevos que se requie­
ren. Con estos datos, se elaboraran los Balances y Cuentas de 
Pêrdidas y Ganacias previstos.
- Anâlisis del puntct muerto
La mayor parte de los autores partidarios de la apli- 
cacion de este método particularizan su uso para la Planifica­
ciôn de Beneficios a corto plazo. Representando en un grâfico 
las curvas de ingresos y gastos para distintos volûmenes de 
ventas, definen el punto de intersecciôn entre ambas curvas, 
como el volumen de ventas para el cual el "cash flow" (ingre­
sos menos gastos) del periodo es nulo. En dicho punto de inter­
secciôn, los ingr,esos son empleados para cubrir los gastos 
correspondientes, y la empresa no obtiene ni pêrdidas ni ganan­
cias.
Si el volumen de Ventas previsto para el periodo 
(definido como aquella cantidad de producto que la empresi puede 
producir y, por tanto, vender de acuerdo con sus instalaciones 
actuales) se situa por debajo del punto de intersecciôn o punto 
muerto, la empresa deberâ aumentar sus instalaciones; a conse­
cuencia de ello, tendrâ que recurrir al exterior con el objeto 
de obtener recursos financieros y financiar nuevas inversiones 
que le permitan incrementar su capacidad productive, por lo 
menos, has ta el punto muerto y as I no obtener pêrdidas.
Si las ventas previstas, de acuerdo con las instala­
ciones actuales, se sitûaipor encima del punto muerto (Ingresos 
mayores que Gastos), la empresa no tendrâ necesidad de recur­
sos externos , sino, por el contrario, un exceso que tendrâ que 
decidir en qué invertir.
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Para la mayor ra de los partidarios de este método, 
existe una diferencia, segûn ellos fundamental, entre el mismo 
y el anâlisis del punto muerto, que podemos encontrar en 
cualquier manual de F.conomîa de la Empresa. Tanto en los 
ingresos como en los gastos, solo se incluyen aquellos que 
en un futuro muy proximo se convert irân en cobros y pagos.
Por tanto, hay que eliminar, entre otras , las partidas de 
Amorti zaciôn (88).
Algunas variaciones bas tante sustanciales en rela­
ciôn con las.aplicaciones que la mayor la de los autores propo- 
nen para este método, son introducidas por Spencer Tucker (89).
Este autor no toma como dato de partida el volumen de ventas
esperado,sino el benefi cio deseado como objetivo al planif i- 
car. Con el empleo del punto muerto pretende determinar el 
volumen de ventas a realizar para obtener el bénéficié desea­
do , y conocer los flujos de caja positives o negatives que 
se pueden producir a consecuencia del mismo. Una vez obtenida 
esta informaciôn podrâ calcular las necesidades o excesos de 
recursos del periodo.
El citado autor parte de très supuestos ;
- Los beneficios dependen del volumen de ventas y 
del tipo y cantidad de recursos empleados para
las inversiones. Se debe exigir que los recursos
(88) Ejemplos de aplicaciôn de este método pueden verse en 
E. Walken y J. William Petty II: "Financial Management 
of ten small firms". Prentice Hall Inc. 1978, Cap, 41.
(89) Spencer A. Tucker: "Profit Planning Decisions with the 
Break Even System". Gower Publishing, 1980, Cap. 8
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sean suficientes como para poder alcanzar los bene - 
ficios deseados, es decir, suficientes para cubrir 
las inversiones que permitiran obtener los bénéfi­
cies planeados.
- El objetivo fundamental de la actividad financiera 
es facilitar la obtencion de un determinado bénéfi­
cié al finalizar un periodo. (Tucker particulariza 
para un ano).
- No existirân, durante el periodo de planificaciôn, 
variaciones en los precios de venta ni en la linea 
de productos.
De forma grâfica, el punto muerto aplicado a la plani­
ficaciôn financiera consistira en lo siguiente:
a) Definiciôn de una curva de recursos financieros a emplear 
en el periodo para distintos volûmenes de ventas, partien­
do de 1 supuesto de que existen unas inversiones f ij as 
(Activo Fij o y "Working Canital"), consecuencia de la 
pues ta en marcha de la actividad productiva, y unas inver­
siones variables (Activo Circulante menos el "Working 
Capital") , que dependen del volumen de ventas (mayores 
ventas,mayores inversiones. Se supone lo vendido igual a 
lo producido)
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înversiones 
1 unidades 
metar i as.
Total de 
f inancie
Ventas en unidades 
monetarias.
Para un volumen de ventas sera necesario un volumen 
de inversiones y , por tanto, de recursos financieros .
b) Definiciôn de curva de ingresos que se pueden obtener para 
distintos volûmenes de ventas.
Invers iones 
;n u . m .
Ventas en u.m.
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Para Tucker, el punto de intersecciôn entre ambas 
curvas renresenta el punto ôptimo en el empleo de los recur­
sos. Por debajo de este, la empresa posee exceso de recursos 
y por encima falta de recursos.
Si dado el plan de bénéficies, la empresa necesita 
un volumen de ventas X.j , entonces deberâ recurrir al exterior 
y solicitar recursos por un importe - Y^; si el volumen de 
ventas necesario es , tendrâ un superavit de recursos que 
deberâ invertir en otra actividad (cuentas a olazo fijo, tîtu- 
los , etc . ) .
- Arboles de decisiôn
Como es ya sabido, los arboles de decisiôn son un tipo 
particular de grafo. Dentro de la Planificaciôn Financiera 
clâsica, son empleados como instrumentos de representaciôn de 
posibles sucesos futuros y de las consecuencias, que el acae- 
cimiento de cada uno de ellos tiene sobre los flujos de caja 
descontados de cada proyecto de inversion.
Una vez seleccionados aquellos nroyectos cuya Esperan- 
za de flujos descontados es positiva (proyectos viables), corres- 
ponderâ la realizaciôn de un segundo anâlisis, con el objeto de 
profundizar en los cambios nosibles en la financiaciôn a largo 
plazo y en el "Working Capital” , a consecuencia de las nuevas 
inversiones. Para cada subper iodo,- dado un volumen de ventas 
de acuerdo con las nuevas inversiones realizables^existirâ un 
fluj o de caja positive o negative, con el que,,segûn sea el 
valor del mismo, se podrâ medir el riesgo que el o los proyectos 
seleccionados suponen para ese subperiodo. Esto permitirâ nrever
necesidades financieras futuras nara cubrir nosibles deficits 
en caja, planear la reinvers iôn de los superâvits o bien, 
estudiar la posibilidad de abandonar el proyecto por su exce- 
sivo riesgo (90).
(90) Como ejemplo de aplicaciones de este método a la Planifica­
ciôn Financiera pueden citarse a J.R. Franks y J.E. Broyles 
"M ode m Managerial Finance", Willey, 1 979 . Pâgs. 212 a 217.
4.. U\ PLANIFICACION FINANCIERA MODERNA.
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4. LA PLANIFICACION FINANCIERA MODERNA
4.1. NUEVAS APORTACIOMES QUE CONDUCEN A LA PLANIFICACION
FINANCIERA MODERNA
Por todos es conocida la enorme complejidad que carac- 
teriza a la empresa actual. Las decisiones que én el
seno de la misma se adoptan, deben considerar mûltiples 
aspectos. Particularmente, dentro de 1 campo de la Inversion 
y de la Financiaciôn, parece cada vez mâs necesario un estu­
dio amplio y profundo sobre las consecuencias de cada una 
de las decisiones que se toman.
Esto ha exigido, pues, un cambio en los instrumentos 
de elaboraciôn y tratamiento de la informaciôn, con el 
objeto de conseguir, de una manera mâs efectiva, la inte- 
graciôn de los mûltiples aspectos que condicionan la acti­
vidad empresarial.
Como consecuencia de esta bûsqueda de mayor efectivi- 
dad, surgen los modelos matemâticos como herramientas con 
capacidad para relacionar distintas variables, explicar la 
transformaciôn de los inputs en outputs, simplificar el 
tratamiento de la informaciôn (aunque no el volumen reque- 
rido) , convertir la empresa en un "laboratorio" en él que 
experimentar y analizar los fenômenos de forma conj un ta.
Eh definitiva, con los nuevos modelos se pretende mejorar 
el proceso de toma de decisiones, facilitar la considera- 
ciôn de un mayor nûmero de variables explicativas de la 
realidad con un mayor grado de detalle y confianza, forma- 
li zar las comple j as interrelaciones entre las mismas, y 
medir las implicaciones de determinadas alternativas de 
acciôn sobre los resultados; todo ello en un tiempo infe­
rior de anâlisis y para un horizonte de planificaciôn mâs
-81-
amp lio .
El hecho de que el nuevo instrumente de la Planifi­
caciôn Financiera sea un modelo matemâtico, no imnlica que - 
no sea necesaria la elaboraciôn de presupuestos o previsio­
nes-; quiere decir, tan solo, que los mismos han de ocupar 
un segundo lugar. Como afirman Fred Patterson y John Walter Jr 
" Si uno estâ empenado en la tarea de realizar nrevisiones, 
entonces la previsiôn en si «misma es el producto final. Si 
uno estâ empenado en la tarea de planif icar, entonces la pre­
visiôn es sôlo un nrimen paso" (91). "El matrimonio entre 
un buen modelo de planificaciôn y unas previsiones inadecua- 
das pueden producir résultées desastrosos. Por otro lado, - 
el mismo modelo, con unas previsiones cuidadosamente elabo-- 
radas y revisadas, seguro conduce a unos excelentes resulta­
dos" (92). Por tanto, en esta nueva etapa de la planificaciôn 
financiera, las previsiones constituyen una ayuda fundamental 
para la construcciôn y empleo de modelos y, es mâs, la nece­
sidad de las mismas es aûn superior que en la etapa anterior. 
As i lo aseguran los autores anteriormente citados (93) al 
decir que: "la importancia creciente de los modelos de pla--
nificaciôn como herramientas de decisiôn ha traido consigo un
(91) Fred Patterson y John Walter Jr. "Planning Models and 
Econometrics". Managerial Planning. Marzo-Abril, 1980. 
(Pâgs 11 a 15 y Pâg 40).Pâg 13.
(92) Ibid. pâg 11
(93) Ibid. pâg 11
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incremento exponencial de las previsiones como ayuda a la pla 
nificaciôn".
"Una planificaciôn financiera inteligente ha sido ne 
cesaria desde que la empresa, como tal, comenzo a existir,
Sin embargo, la tecnologîa de las computadoras y los têoricos 
han intentado dar respuesta a estas necesidades, sôlo en los 
ûltimos anos" (940•
Un gran numéro de factures pueden incluirse como 
contribuyentes al progreso alcanzado en la dêcada de los 70 - 
por la planificaciôn financiera. Entre otros; la relaciôn de 
esta disciplina con otras disciplinas, especialmente con la " 
investigaciôn operativa; las obras de distintos autores, pu-- 
blicadas con anterioridad a esta dêcada, que sirven de base - 
para futuros désarroilos; el crecimiento en el empleo de orde 
nadores como herramientas en la resoluciôn de model,os, lo que 
permite solucionar problemas planteados con una mayor profun- 
didad y complejidad; y, por otro lado, la toma de conciencia 
por parte de los decisores de la existencia de un entorno 
progrèsivamente mâs incierto.
Como autores que contr i buyen a la gestaciôn de esta 
nueva tendencia pueden destacarse;
a) William Platt y N. Robert Maines (9,5) con su articule "Pre
(94) Carleton, Dick Jr., y Downes: "Financial Policy Models. 
Theory and Practice". Pag. 564. Capitule 29, escrito por 
estos autores, e incluido en la obra de Stewart Myers 
"Modern Development in Financial Management". Praeger 
Publisher Inc. i9 76.
(95) William Platt y N. Robert Maines: "Pretest your Long Ran 
ge PLans". Harvard Business Review. Enero-Febrero, 1959. 
Pâgs. 119 a 127.
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test your Long Range Plans" publicado en 1959, êpoca flor£ 
ciente de la planificaciôn financiera clâsica, en el que - 
ya plarttean la necesidad de crear "laboratories de deci- - 
sion" que permitan experimentar el desarrollo de posibles 
planes. En la precocidad de este articule, ya sugieren el 
empleo de la investigaciôn operativa como instrumento fun­
damental en la elaboraciôn de modelos. En relaciôn a la 
misma afirmaron que; "es la ciencia de la decisiôn... utili^ 
za técnicas matemâticas, estadisticas, econômicas y otras 
disciplinas para ayudar en la soluciôn de problemas opera­
tives y en la determinaciôn de polîticas de empresa. Busca 
mejorar la toma de decisiones, exponiendo las consecuen- 
cias de distintas decisiones alternativas, eliminando las 
menos deseables y prediciendo las consecuencias de las al­
ternativas restantes... Para proporcionar los medios para 
la informaciôn necesaria para la direcciôn, el cientifico 
traza el modelo requerido". (96rj .
Para estos autores, la construcciôn de modelos de - 
investigaciôn operativa para resolver los problemas de plani­
ficaciôn era una tarea a realizar. Dos dêcadas mâs tarde, Ash 
ton y Atkins (97 ) confirman que los deseos de Platt y Maines 
se han cumplido: "La mayor contribuciôn de la investigaciôn - 
operativa a la disciplina de la planificaciôn financiera ha -
( 96) Ibid. Pâgs. 120 y 121.
( 97) Ashton y Atkins: "Mult^criteria Programming for finan-- 
cial Planning". Documento present ado en el XXIII Congre 
so Internacional del Institute of Management Science. - 
Atenas, julio, 1 977 , pâg. 1. Una vers iôn resumida del - 
mismo fue posteriormente publicada en el Journal of Ope 
rational Research Society. Vol. 3, 1979, Pâgs. 259 a 
270 .
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sido el desarrollo de modèles integrados de financiacion e in 
version para la empresa".
b) Lorie, Savage, Weingartner, Baumol y Quandt, con sus modè­
les de programaciôn de invers iones, publicados en las déca 
das de los 50 y 60; Robycheck y Myers, con su libro "Opti­
mal financing decisions'' en 1965; Robicheck, unido a - -
Teichroew y Jones, y su modèle de optimizaciôn de decisio­
nes financieras a corto plazo; Carleton y su modelo de pla 
nificaciôn de recursos a largo plazo.
A todos estes autores concederemos un especial tra- 
tamiento en los prôximos capitules, per le que por ahora no 
nos detendremos mas en ellos.
A estos autores "de vanguardia", es necesario unir-- 
les el progreso de los ordenadores para justificar los êxitos 
alcanzados. Los "cerebros electrônicos" han permitido manejar 
un mayor volumen de informacion, resolver modèles matemâticos 
de forma râpida, eliminar una serie de trabajos rutinarios 
que la planificaciôn exige, permitir la simulaciôn de mûlti-- 
ples fenômenos; aspectos , todos ellos, que resultaban casi in 
alcanzables si solo se empleaba el trabajo humane.
Asî como es necesario reconocer la enorme ayuda de 
los ordenadores, también debe admitirse que, por causas mâs - 
bien humanas que teenicas, han provocado cierto estancamiento 
en el desarrollo de la nueva p 1anificaciôn, El hecho de que - 
existieran "cerebros" capaces de resolver problemas de una 
complej idad asombrosa ha llevado a algunos autores a cons- - 
truir modelos monstruosos, lejanos a la realidad y necesida-- 
des de la empresa. Por otro lado, el "tabû ordenador" ha dis- 
tanciado a muchos directives de la idea de "planificar en ré­
gla".
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E1 êxito de los autores anteriormente citados, y - 
de muchos otros, al igual que el êxito de los ordenadores re£ 
ponde a la aceptaciôn por parte de los directives de la nece- 
sidad de planif icar, dada la turbulencia creciente del entor- 
no. Como sehala Gershefski (gg ); "ningûn hombre de empresa - 
necesita que se le diga que las condiciones en las que esta - 
actuando estân cambiando de forma continua y probablemente a 
un ritmo mâs râpido que nunca. El problema es como actuar an­
te los cambios y una gran parte de la soluciôn del problema - 
se encuentra en el desarrollo de las herramientas que le ayu- 
dan a actuar". Estas herramientas son, entre otras, modelos y 
ordenadores.
(98 ) George Gershefski : "Bui lding a Corporate Financial M o­
del". Harvard Business Review. Julio-Agosto, 1969. - -- 
(Pâgs. 61 a 72). Pag. 61.
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4.2.- LOS MODELOS EN LA PLANIFICACION FINANCIERA
4.2.1.- CONGEPTO DE MODELO
Como seiiala A. Pulido (99), es factible la clasif^ 
caciôn de las actitudes que el sujeto decisor puede adoptar 
para la toma de decisiones en très categorîas:
a) Enfoque intuitive : Responde exclusivamente a esquemas men­
tales.
b) Enfoque conservador: Supone la repeticiôn de comportamien-
tos anteriores.
c) Enfoque analîtico: Requiere un anâlisis profundo de la in-
formacion disponible sobre la realidad 
de la empresa, asî como de las conse- - 
cuencias de cada una de las decisiones 
o acciones que se adoptan.
Puede afirmarse que este (iltimo es el que la plani- 
ficaciôn financiera necesita; s in descartar por ello el enfo­
que intuitive, como un instrumente mâs de anâlisis, o el enfo 
que conservador, como actitud que se puede adoptar, de - -- 
acuerdo con las conclus iones obtenidas en el enfoque analîti­
co. Es decir, después de estudinr profundamente la situaciôn 
de la empresa y hacia donde se desea llegar con la misma, pue 
de optarse por repetir comportamientos del pasado.
El enfoque analîtico requiere la construcciôn de mo 
delos matemâticos con el objeto de s impii f icar su proceso de
(99 ) Antonio Pulido: "Los modelos econométricos como base pa 
ra la adopciôn de decisiones empresariales". Cuadernos 
Universitarios de Planificaciôn y Marketing. Vol. 4.
197 8 . (Pâgs. â17 a 357). Pag. 517.
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estudio. Los modelos son precisamente instrumentos de repre-- 
sentaciôn, de una forma lôgica y coherente, de las variables 
mâs relevantes que componen el mundo real, asî como de las inte£ 
relaciones que existen entre las mismas.
Segûn se ponga mayor o menor énfasis en la represen 
taciôn de unos u otros aspectos de la realidad empresarial, - 
podemos hablar de modelos de marketing, de produccion^de finan- 
ciaciôn, etc.. Un modelo financiero, en su concepciôn actual, 
puede definirse como una estructura logico-maternâtica de un 
conjunto de variables, la mayor parte de ellas representati-- 
vas de flujos financières, y de las interrelaciones existen-- 
tes entre las mismas, cuyo objeto es facilitar el estudio de 
la realidad financiera de la empresa, inspirândose para ello 
en hipôtesis acordes con esta realidad.
A un modelo financière podemos anadirle el apellido 
"de planificaciôn", en la medida en que intente representar - 
realidades dentro de un horizonte temporal mâs amplio que el 
"ahora" y, por otro lado, si en é 1 se incluyen mutuas influen 
cias entre variables claves. Como senala Paul Kingston (ICO); 
"Diverses factores distinguen un modelo financière de un sen- 
cillo anâlisis financière o representaciôn de futures estados 
contables: una es la existencia de un horizonte de planifica­
ciôn y otra es el juicio sobre los dates y juicio sobre las 
interrelaciones de los datos".
Por supuesto, no résulta nada fâcil construit un mo 
delo capaz de aprehender toda la realidad. Es necesario agré­
gat y s impi ificar los aspectos menos importantes. "Un modelo
(10 0) Paul Kingston "The anatomy of a Financial Model". Mana­
gerial Planning. Noviembre- Diciembre, 1977. (Pâgs. 1 
a 7). Pag. 2 .
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no es, generalniente, una reproduce ion homotetica de la reali­
dad, sino que représenta los mécanismes importantes para el - 
objetivo perseguido con de ta 1le y cuidado y traza, esquemâ- 
ticamente, los otros objetivos" (101). De este se deduce que 
un modelo es siempre una representaciôn limitada de algo mâs 
amplio que es la realidad; "supone el cierre intelectual de 
un sistema abierto... El arte de construit un modelo con êxi­
to , a le que esta llamado a hacer continuamente el director - 
financière, es cerrar el sistema de tal manera que resuite 
operative" (102). Por tante, lo importante es que en un mode­
lo estên reflejadas las variables mâs relevantes, es decir, - 
que sea representative, no siendo necesario que se recojan to 
dos y câda une de los aspectos del sistema que représenta.
En apoyo de esta idea recurriremos al ejemplo pre-- 
sentado por Cohen y Cyert (103), en el cual los modelos son - 
comparados con los mapas. Si un individuo desea pasearse por 
Nueva York, precisarâ de un mapa que contenga en detalle las 
calles de esta ciudad. Si solo desea moverse râpidamente, ne - 
cesitarâ un mapa de métro con todas sus lineas y estaciones.
Si le interesa viaj ar desde Nueva York hasta San Francisco, - 
requerirâ en detalle las carreteras que unen ambas ciudades, 
y no cada una de sus calles. Ningûn mapa es mejor que otro. - 
Todo depende de las neces idades del viajero y de la informa - 
ciôn que pueda recibir.
(101) Guillaume: "Modèles et décisions économiques". Gine 
bra, 1963. Pâg. 35. Citado por J. Urias Valiente: "Los flujos fi-- 
nancieros de.la Emoresa: Un modelo Econômico contable de Planifica 
ciôn financiera". Tesis Doctoral. U. ComoIntense. Pâg. 102.
(102) Moag, Carleton y W m e r , o b- cit., pâgs. 547 y 548.
(103) Kalmer J. Cohen y Richard Cyert: "Theory of the Firm". 
Prentice Hall. International Series in Management. 1975 
Pag. 21.
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Algo similar ocurre con los modelos. No es necesa-- 
rio que todos contengan mucha informacion, con gran detalle 
o,por el contrario, que sean muy générales. Lo importante es 
que respondan a lo que se quiere representar y que sean capa­
ces de proporcionar al sujeto decisor lo que este espera de 
ellos.
Como hemos dicho ya , los modelos de planificaciôn - 
financiera pretenden ayudar al analista a resolver con cier- 
ta rapidez los distintos problemas de carâcter financière 
que, ahora o en un future, se le han de plantear. Por ello, - 
fundamentalmente, hande contener exprès iones maternât icas que 
puedan porporcionar informacion para.la toma de decisiones, entre otras: 
que volumen de actives adquirir o mantener, que volumen y es­
tructura de pasivo alcanzar, cuales son los efectos que so­
bre resultados u otras magnitudes importantes tienen estas de^  
cis iones.
A medida que ha ido avanzando el tiempo, los mode - - 
los de planificaciôn han ido creciendo en complej idad, difi-- 
cultândose su tratamiento incluse a través de ordenadores. Co 
mo indica A. Subirâ (104), les modelos clâsicos tenîan una 
"estructura monolîtica", es decir, respond!an al esquema sim­
ple datos-modelo-resultados.
INPUTS --------------" MODELO    OUTPUTS
(Variables contrôlables-Decisiones (Informe financière
Variables no controlables-Datos) provisional)
(104) A. Subirâ: "El uso de modelos de plani f icaciôn f inancie^ 
ra en Espana". Ponencia presentada en el VII congreso - 
de F.E.A.A.F., Torremolinos , 1 972. Pâgs. 7 y 8 .
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Con estos modelos se pretendîa describir de forma 
compléta todo el proceso que se desarrollaba en la empresa. 
Se caracterizaban por su poca flexibi1idad, ya que para obte- 
ner el valor de una variable era necesario procesar el progra 
ma complete.
A medida que se ha ido avanzando en nuevas têcnicas 
se ha ido también aumentando la complej idad, con el objeto de 
llenar de contenido realista los modelos. Ello ha traido con- 
sigo el abandono de la "estructura monolîtica", a cambio de - 
"una estructura pluri1îtica" , especialmente de tipo modular.
INPUTS ^  I N P U T S ^
INPUTS Im ODULO /\| —  OUTPUTS ^  Im ODULO b1-» OUTPUTS MODULO c|
INPUTS - OUTPUTS
Como puede verse, esta consiste en model i zar indivi^ 
dualmente distintas d iv i s iones de la empresa, formando cada - 
una de ellas un modulo, con sus correspondientes outputs e - 
inputs. Los outputs de un modulo pueden emplearse como inputs 
de otro modulo, quedando asi encadenados los distintos môdu-- 
los. Esta estructura pcrmite dar mayor flexibilidad al modelo 
ante los continues cambios del entorno.
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4.2.2.- FASE5 EN LA CONSTRUCCION DE UN MODELO
Para cons truir un modelo deben ll'evarse a cabo _
los siguientes pasos:
a) Definiciôn del problema a resolver. Ello implica formular 
las principales cuestiones que se espera puedan ser resue^ 
tas, es decir, définir los objetivos de 1 modelo.
b) Delimitaciôn del sistema y de sus fenômenos a modelizar, - 
con lo cual se obtendrâ una representaciôn mental o verbal 
de la realidad.
c) Selecciôn de los fenômenos o variables mâs relevantes a in 
cluir, as î como las interrelaciones entre las mismas. Esto 
darâ lugar a un primer modelo de carâcter estructural.
d) Expresiôn en termines matemâticos de las relaciones entre 
variables, con lo que se obtendrâ ya un modelo funcional - 
con capacidad operativa.
e) Programaciôn a travês de ordenadores y pues ta en marcha 
de 1 modelo.
f) En caso de no confirmarse la operatividad del modelo, revi^ 
sar las distintas fases anteriores, con el objeto de reso^ 
ver los errores cometidos en ellas.
Grâf icamente, estas fases serîan (10 5):
(103) El cuadro que présentâmes en la pâg. siguiente coinci­
de, aunque con ligeras modificaciones , con el propues to 
por Robert Papin en "Les limites des systèmes et des mo 
déles globaux d'entrepr ise". Direction et Gestion. N- 
2, 1980 (Pâgs. 23 a 28). Pâg. 26.
Un enfoque bas tante prâctico sobre estas fases puede en 
contratse en John S. Hammond III, "Do's and Don'ts of - 
Computer models for Planning" Harvard Business Review. 
Marzo-Abril, 1974 (Pâgs. 110 a 123), Pâgs. 112 a 115.
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4.2.3.- CLASES DE MODELOS
Aunque este punto sera ampliamente tratado en los - 
prôximos capîtulos, en este subepîgrafe haremos una exposIciôn 
râpida con el objeto de facilitar la comprension de los epî-- 
grafes siguientes.
La clasificaciôn mâs tîpica que suele hacerse es:
a) Segûn el tratamiento de la informaciôn: - De termini sticos
-Estocâsticos
b) Segûn su amplitud: -Micromodelos
-Macromodelos
c) Segûn el grado de agregaciôn de la informaciôn: -Bottom up
-Top down
d) Segûn su adaptabi1idad y amplitud: - Si stemaS de modelos
completos 
-Generadores de infor-- 
mes
-Sistemas de evaluaciôn 
de proyectos.
- Modelos predefinidos. 
-Modelos de estructura
adaptable.
e) Segûn su consideraciôn de la variable tiempo: -Estâticos
-Dinâmicos
f) Segûn el nivel de las so lue iones planteadas: -Optimizado--
res
-Simuladores
a) Segûn su tratamiento de la informaciôn:
Dependiendo de que se considéré que existe mayor o 
menor conocimiento sobre los sucesos futuros puede hablarse - 
de modelos deterministicos o estocâsticos. Los primeros con--
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tienen exclusivamente variables ciertas y los segundos, una 
o mas variables cuyo comportamiento se concibe aleatorioy so - 
metido a unas leyes de probabi1idad.
b) Segûn amplitud
Se suélen denominar micromodelos a aquellos que re­
cogen el comportamiento, a corto o largo plazo, de una deter- 
minada parte de un area de la empresa. Asî,puede llamarse mi - 
cromodelo a un modelo financiero que solo intenta resolver - 
problemas de liquidez.
Macromodelos son aquéllos que, a corto o largo pla­
zo, representan los fenômenos mâs relevantes de un area comple 
ta de la empresa (financiera, productiva, etc.). (106)
c) Segûn el grado de agregaciôn de la informaciôn
Los modelos top-down suelen mâs bien tener un carâc 
ter general, una estructura contable y un horizonte temporal 
a corto plazo. Sus inputs mâs corrientes son los Balances /-- 
cuentas de Pêrdidas y Ganancias de périodes anteriores; sus 
outputs; Balances, cuentas de Fêrdidas y Ganancias y ratios - 
futuros. Des tacan entre sus ventaj as;su gran sencillez y esca 
sa necesidad de informaciôn.
Los modelos bottom-up incluyen un. mayor grado de de^  
talle en el tratamiento de los fenômenos. Su estructura es - 
de carâcter matemât ico, requiriendo, por ello, mâs informa- - 
ciôn externa e interna que lt)S top-down. Suelen incluir, ade- 
mâs de flujos financières, flujos f îs icos (materiales, produc 
ciôn, etc.) expresados en unidades monetarias. Su horizonte
(106‘) Mâs informaciôn sobre estos modelos puede encontrarse - 
en el articule de Vicent Locassio "Financial Planning - 
Models". Financial Executive. Marzo, 1972 (Pâgs. 30 a - 
34) .
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tenporal es mâs amplio, su nivel de sofisticaciôn mâs alto y 
su. coste de creaciôn, uso y m a n t e n i m i e n t m â s  elevado. (107)
d) Segûn su adaptabilidad y amplitud (108)
d .1) Sistemas de modelos completos: su estructura compren-
de una secuencia de ecuaciones que recogen las opera-
ciones de una empresa en particular. Frecuentemente - 
se encuentran divididos en varios submodelos entrela 
zados, de agregaciôn automât ica, siendo los outputs - 
de algunos de estos submodelos los inputs de otros. -
Si se desea,un submodelo puede ser integrado dentro -
del conjunto o eliminado, permitiendo el funeionamien 
to del resto de los submodelos.
d.2) Generadores de informes a diferencia de los ante­
riores, rto cabe la agregaciôn de submodelos, ya que - 
cada uno de ellos constituye un ente independiente, 
siendo necesaria la intervenciôn del usuario para me - 
dir los efectos intermodelos.
d.3) Sistemas de evaluaciôn de proyectos: intentan medir -
(1Ô7) Las caracterîsticas aquî presentadas responden a las ex 
presadas por Peter Grinyer en "Corporate Financial Simu 
lation models for Top Management". OMEGA, Vol. I. N- 4, 
1973. (Pâgs. 465 a 479). Pâgs. 471 y 472.
Una fuerce crîtica a estos modelos y la proposiciôn de 
nuevas alternativas puede encontrarse en Hayes y Nolan, 
"What kind of Corporate Modeling function best?" Har- - 
vard Business Review, Mayo-Junio, 1974. (Pâgs. 102 a - 
1 1 2 )
(10 8) Esta agrupacion fue realizada por Carruthers y Gregains 
en "Simulation under Focus". Computer Management. Sept. 
1971. Cita hecha por P.G. NeiId. Ob. cit., pâg. 2 a 4.
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los efectos de proyectos o actividades sobre benefi-- 
cios o alguna otra magnitud. Ejemplos de los mismos - 
pueden ser el VAN y TIR.
d.4) Modelos predefinidos: son muy générales, validos para 
un gran numéro de empresas. Pueden ser empleados para 
mûltiples actividades de una organization, aunque, 
previamente, es necesaria una adaptation a cada caso 
particular por parte del usuario.
d.5) Modelo de estructura adaptable; proporcionan informes 
sobre aspectos financieros que el usuario puede soli- 
citar despues de haber modificado algunas ecuaciones 
del modelo predefinido.
e) Segûn su considérât ion de la variable tiempo
Los modelos estâticos son totalmente atemporales. - 
Los dinâmicos sitûan en el tiempo cada una de las decisiones 
que se intentan adoptar.
f) Segûn su finalidad
Los modelos de optimization buscan la mejor deci- - 
siôn dado un conjunto de supuestos de partida, empleando pa­
ra ello têcnicas como la programaciôn lineal, cuadrâtica, di- 
nâmica, entera, geométrica, multiobjetivo, etc. (109). A tra­
vês de las mismas se intenta maximi zar o minimi zar una fun- - 
ciôn objetivo, teniendo en cuenta ciertas restricciones que -
(109) Una breve explication de toda la programaciôn matemâti- 
ca, al igual que bibliografîa de ampliation, puede en-- 
contrarse en el art1culo de Laureano Escudero Bueno. 
"Una panorâmica sobre la programaciôn matemâtica". Bole^ 
tin de Estudios Econômicos, Agosto, 1981, N- 113 (Pâgs. 
287 a 311).
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limitarân su valor ôptimo.
Por el contrario, los modelos de simulaciôn no pro­
porcionan al sujeto decisor una o varias soluciones ôptimas, 
sino tan sôlo las consecuencias de adoptar distintos cursos - 
de acciôn posibles, es decir que pronorcionan una panoramica de "es- 
cenarios" factibles. La elecciôn de una u otra alternativa de^  
pende de los criterios del sujeto. Como afirma Robicheck (110): 
"la simulaciôn es una experimentaciôn artificial... y la segu 
ridad de las respuestas que proporciona depende del realismo 
con el que hayan s ido planteadas". A esto anade Yu Chuen Tao 
(itï): "la simulaciôn en vez de resolver directamente los pro 
blemas del sistema, se desplaza a resolver los problemas de 1 
modelo; con los resultados de este, saca las conclusiones so­
bre el anterior". Por tanto, no contiene ni proporciona un 
criterio de decis iôn para enf rentarse a los distintos proble­
mas que représenta, sino sôlo informaciôn sobre lo que ocurri^ 
râ si efectivamente se producen esos problemas y se adoptan - 
las decisiones s imuladas.
Los modelos optimizadores de un plan financière pro 
porcionan las mej ores estrategias a adoptar, de tal manera 
que la funciôn objetivo, de carâcter financière, adopte el va 
lor censiderado como ôptimo. Los outputs de los mismos serân, 
entre otros; les valores que los Balances, cuentas de Pêrdi- - 
das y Ganancias y Estados de origen y apiicaciôn de Fondes fu 
turos.
(110) Alexander Robicheck; "Financial Research and management 
décisions". John Wiley and Sons. 1967. Pâg. 202.
(111) Luis Yu Chuen Tao; "Fundamentos de Simulaciôn de Siste­
mas". Boletîn de Estudios Econômicos. Agosto, 1981, N- 
113 (Pâgs. 203 a 232). Pâg. 203.
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Los modelos simuladores del Plan Financiero tan so­
lo exarainan el impacto de las distintas acciones y decisiones 
sobre Pêrdidas y Ganancias, Balances, Estados de origen y - - 
aplicacion de fondes, entre otros. Tan solo generan "escena-- 
rios financieros" para distintas estrategias dentro de un 
contexte en el que se llevarâ a cabo el plan.
Hasta la creaciôn de los mêtodos de simulaciôn, to­
dos los comportamientos de un sistema se intentaban describir 
a travês de ecuaciones matemât icas resueltas por el mêtodo 
analîtico. Este ôltimo conduce directamente a un resultado, - 
aplicando una serie de leyes matemâticas. La simulaciôn, por 
el contrario, no conduce directamente a una Cinica soluciôn 
sino a un conjunto de resultados suces ivos, con los que se 
puede, de forma aproximada, exp1icar el comportamiento del mo 
delo, aspecto este que no resuelvé la soluciôn analitica. .
Si el trabajo de obtenciôn de resultados de un mode 
lo se hace manualmente, résulta mâs râpida la soluciôn analî- 
tica que la simulaciôn. Pero, si se hace a travês de ordenado 
res, algo bastante factible hoy en dîa, la resoluciôn serâ mu 
cho mâs râpida con la simulaciôn; ademâs s'e podrân ■ introdu- - 
ci r sistemas mâs complej o s , no 1ineales, de dificil trata- - 
miento por mêtodos analîticos.
La division de los modelos en optimizadores y simu­
ladores serâ el criterio empleado para el estudio de los dis­
tintos modelos de planificaciôn financiera en los prôximos ca 
pitulos. La razôn que nos ha conducido a ello responde a que 
la mayor parte de los modelos de la planificaciôn financiera 
moderna pueden enmarcarse dentro de esta tipologîa.
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4.2-4.- CARACTERISTICAS DE LOS MODELOS
4.2.4.1.- LAS DOS REGLAS DE ORO
Para la mayor parte de los autores los principios - 
que todo modelo debe cumplir son;
- Fiabilidad; Las variables que lo componen, asî como sus in­
terrelaciones, han de responder con un alto 
grado de aproximaciôn a lo que realmente ocu-- 
rre en el sistema al que representan.
- Operatividad; El modelo no debe présentât grandes dificulta
des en cuanto a su manipulaciôn (112).
- Flexibilidad; No puede atarse a una estructura matemâtica -
rîgida, que no admita variaciones ante cam- - 
bios en la realidad que pretende reflejar.
- Sencillez
- Adecuaciôn a las neces idades y proceso de decisiôn de la em
presa.
Coincidimos con Clive W. Mann (113), y por ello he­
mos titulado asî este subepîgrafe, al resaltar que las "dos - 
reglas de oro" de todo modelo son precisamente las ûltimas an 
teriormente senaladas ; sencillez y adecuaciôn.
La sencillez es una de las garantias de êxito. Un -
(112) Henry I. Meyer; "Corporate Financial Planning Models", 
John Wiley ê Sons. 1977. Pâg. 609, Considéra imprescin- 
dible este principio. Afirma que para que êste se cum-- 
pla, el modelo no tiene otra posibi1idad que ser modu-- 
lar, idea que mantiene inflexiblemente.
(113) Clive W. Mann; "The use of a model in Long Term Plan- - 
ning. A case history". Long Range Planning. Octobre,
197 8 . (Pâgs. 55 a 62). Pâg. 55.
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modelo extremadamente complicado résulta menos dtil que un mo 
delo extremadamente sencillo.
John D.C. Little (II4 ) insistiendo en esta virtud,
dice :
"El manager adquiere la responsabilidad de los re-- 
sultados... No deberiamos sorprendernos que él prefiera senci^ 
1lamente un anâlisis que pueda alcanzar, aunque tenga una es­
tructura cualitativa, amplios supuestos y sôlo poca informa-- 
ciôn relevante, en lugar de un modelo complej o cuyos supues- - 
tos estân parcialmente escondidos o expresados en jerga y cu­
yos parâmetros son el resultado de manipulaciones oscuras..."
"El mejor enfoque es dirigir al usuario a través de 
una secuencia de modelos de creciente alcance y complejidad.. 
A menudo los usuarios, habiendo aprendido un modelo simple, - 
comenzarân a pregunt arse por consideraciones adicionales que 
se encontrarân en modelos mâs avanzados".
Apoyândonos en esta idea, puede confirmarse la con­
clus iôn obtenida por .J. Dyment (115).: "La clave del êxito pa- 
rece ser comenzar simple, ampliar despuês".
Resumiendo, la comple i idad no es garanti a de fiel -
(114) John D.C. Little: "Models and Managers. The concept of 
a decision calculus". Management Science Vol. 16, n - 8 . 
Abril, 1970. Pag. B-466. Citado por John Hammond III, - 
Ob- Cit. , pâg . 117.
(115) John Dyment: "Financial Planning with a Computer". Fi- - 
nancial Executive. Abril, 1970 (Pâgs. 34 a 46). Pâg. 46 
Aunque este au tor llega a esta conclus iôn para la ela- 
boraciôn de programas de ordenadores, pensamos que,por 
todo el contexte del art Iculo,puede extenderse también 
a los modelos d-e p lani f i cac iôn.
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representaciôn del mundo real, ni de una resoluciôn mâs ade- 
cuada de los problemas del mismo (116).
(116) Una demostraciôn "cientîfica" y no "literaria" de esta 
idea puede encontrarse en el artIculo de Gary L. Sundem 
"Evaluating Capital Budgeting Models using Time-State - 
Preference Metric". The Accounting Review. Abril, 1974. 
Vol. XLIX, n- 2, Abril, 1974 (Pâgs. 306 a 320). Este au 
tor comienza su artîculp indicando la gran diferencia - 
que existe entre los modelos de invers iôn en la teorîa 
y en la prâctica. Los primeros, enormemente sofistica-- 
dos, y los segundos, reducidos a un sencillo anâlisis - 
del VAN y pay-back. Sundem intenta demostrar, a través 
de un aparato matemâtico bastante complej o , cômo los 
criterios del VAN y pay-back, sometidos a determinadas 
modi f icaciones y acompahados de una simulaciôn del en­
torno, conducen cas i a los mismos resultados que mode-- 
los enormemente complicados de inversiôn.
En esta misma lînea pueden citarse a Ashton y Atkins, - 
dos "grandes" de la planificaciôn financiera,en "Rules 
of Thumb and the impact of Debt in Capital Budgeting Mo 
dels". Journal of Operational Research. Vol. 30.1.1979 
(Pag. 1979) , qriienes, a pesar de admitir la super ior idad de ■ 
la programaciôn matemâtica frente a metodos sencillos - 
como el descuento de flujos de ca j a en planif icaciôn fi^  
nanciera, demuestran que para empresas cuyas necesida- - 
des son muy elementales , metodos basados en "reglas de 
très" (rules of Thumb) conducen a las mismas soluciones 
que mêtodos de programaciôn lineal, aunque reconocen 
que para problemas mâs complejos son necesarias têcni- - 
cas mâs sofisticadas.
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En cuanto a la segunda "regia de oro", la adecua- - 
ciôn,puede resumirse en una idea: el modelo ha de adaptarse a
la empresa y no esta al primero.
En nues tra opiniôn, quien ha reflej ado de forma mâs 
clara esta necesidad de adecuaciôn ha s ido Patrick Deloche -- 
(1]7), por lo que le dedicaremos en exclus iva el prôximo sub­
epîgrafe. Toda su teorîa se puede reducir a un sencillo pensa
miento: la empresa, como todo ente, tiene unas neces idades y
aspiraciones; la planificaciôn, y en particular los modelos, 
deben cumplir la funciôn de ser instrumentos de ayuda para sa 
tisfacerlas, siempre partiendo de la propia realidad de la em 
presa.
(117) Patrick Deloche: "Un modèle structural de la planifica­
tion financière de la firme". Direction et Gestion. N- 
1, 1977. Pâgs. 18a 26.
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4.2.4.2.- UNA MENCION ESPECIAL A PATRICK DELOCHE
En ÉU artîculo propone un modelo estructural, que - 
actuara como ins trumento para :
- Permitir un conocimiento mejor del comportamiento 
econômico y financiero de una empresa.
- Evaluar con precision la rentabi1idad y riesgo de 
cada una de las decisiones que se puedan adoptar 
con el mismo.
El modelo no contiene ninguna funciôn objetivo espe 
clfica,sino un conjunto de posibles objetivos factibles segûn 
la empresa se encuentre en una u otra situaciôn en el momento 
de comenzar su planificaciôn.
Para seleccionar el o los objetivos que mâs se ade- 
cuen a la realidad de la empresa, indica que pueden emplearse 
los criterios propuestos por Mas low en su famosa piramide de 
motivaciones l\umanas :
/ Auto^ 
reali- 
zaciôn .
Poder
Seguridad
Autonomi a
Supervivencia
Segûn su situaciôn y motivaciones, una empresa po-- 
drâ sentirse "cômoda" en uno u otro nivel y, en funciôn de - 
ello, elegir -sus objetivos y estrategias correspondientes:
- objetivos y estrategias de supervivencia
- objetivos y estrategias de autonomia
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- objetivos y estrategias de seguridad
- objetivos y estrategias de poder
- objetivos y estrategias de autorrealizaciôn
Cada uno de estos niveles de objetivos podrâ medir-
se de acuerdo con determinadas magnitudes financieras. Estas 
son;
- Objetivo supervivencia: La empresa busca garantizar su con-
tinuidad, y para ello se conforma - 
con un cierto nivel de rentabilidad, 
expresado a travês del bénéficié n£ 
to, *cash-f low” 0 dividendes reparti - 
dos .
- Objetivo seguridad: Implica protecciôn de la empresa frente
a su entorno,orjentando todos sus esfuer- 
zos para garantizar s;u integridad como 
sistema. Busca tan sôlo una estructura 
de actives y pasivos que le permitan 
mantenerse "cômoda y tranquilamente".
- Objetivo autonomîa: Responde a un deseo de no dependencia -
del entorno, moverse con cierta liber-- 
tad en la elecciôn de sus polîticas y - 
medios. Para ello intentarâ alcanzar 
unos ratios mînimos de endeudamiento a 
largo plazo, de autofinanciaciôn, pro-- 
porciôn de recursos propios, etc.
- Objetivo poder: Responde a un deseo de reforzar el objetivo
de independencia. Implica la bûsqueda de un 
crecimiento mâximo y financiacion suficien- 
te como para permitir a los directivos un - 
margen de maniobra. Para medirlo se puede -
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emplear: tasa de crecimiento de fondos pro­
pios, tasa de crecimiento de las ventas, ta 
sa de crecimiento del valor bursatil, capi- 
talizacion bursatil, cuantîa de los fondos 
propios, capacidad de endeudamiento, etc.
- Objetivo derealizacion de la organizacion: Supone un deseo 
de cumplir los objetivos generates de la co 
lectividad Humana a la que pertenece la em­
presa, medido a través de: la parte del mer 
cado, cifra de ventas, cuantîa de las inve£ 
siones, ratio PER, etc. Puede, en algunas - 
ocasiones, renunciar a la optimizaciôn de - 
los objetivos anteriores, a cambio de alcan 
zar objetivos de mâs alto nivel: creaciôn - 
de obras sociales, formaciôn del personal, 
inversiones en actividades no excesivamente 
rentables pero que crean puestos de traba­
jo, etc.
La empresa elegirâ el "nivel de objetivos" donde 
puede Y debe situarse, extrayendo del mismo las principales - 
magnitudes y variables que lo definen. A partir de estas - - - 
podrâ formular los objetivos y estrategias en termines finan­
cieros, que le conducirân a acercarse o mantenerse en el ni - - 
vel deseado.
El nûmero de variables propues to por Deloche para - 
définir cada nivel de la pirâmide es mucho mâs amplio que el 
aquî prèsentado. Posteriormente, realiza una agregaciôn de 
las mismas, llegando a representar un modelo cuyos objetivos 
y estrategias no contiene mâs de cuatro o cinco variables.
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4.3- OPTIMIZACION VERSUS SIMULACION
Tanto los modelos de simulaciôn como los de optimi­
zaciôn presentan grandes ventajas y serios inconvenientes, en 
cuanto a su funciôn de ser instrumentos de ayuda para la toma 
de decisiones. Ambas têcnicas tienen defensores acérrimos y 
fuertes enemigos.
Consecuencia de la controversia en la elecciôn de - 
una u otra como la mâs favorable, surge una tercera tenden-- 
cia que se propone "conformar a todos" al sugerir el empleo - 
simultâneo de ambas, aprovechando asî las ventaj as que cada - 
una de ellas posee y eliminando los inconvenientes.
A continuaciôn.expondremos los principalesataques 
recibidos por cada tëcnica, ^sî como el punto de vista de la 
nueva tendencia.
107
4.3. .- PRINCIPALES ACUSACIONES A LA OPTIMIZACION
a) Dificultad en la determinaciôn de la funciôn ob- 
j etivo.
b) Excesiva rigidez en el planteamiento del proble­
ma y toma de decisiones.
c) Falta de participaciôn del usuario ,en la adop- - 
ciôn de decisiones. El modelo actua como "caj a 
negra" que, por arte de magia, proporciona las - 
respuestas ôptimas, s in explicar por que son es­
tas las ôptimas y no otras.
Pasamos a comentar cada una de ellas:
a) Finciôn objetivo
Si bien es cierto que en la mayor parte de los casos 
resu ta dificil determinar y cuantificar adecuadamente los ob 
jeti’os, también es verdad que toda empresa tiene siempre al- 
gûn ibjetivo, aunque sus directivos no estén de acuerdo en 
cual 0 cuales son éstos, o no les resuite fâcil descubrirlo.
Estamos de acuerdo en que la mayorî a de los modelos 
de oitimi zaciôn emplean la programaciôn lineal con un sôlo ob 
jeti'o a maximizar o minimizar, y ello supone una simplifica 
ciôn de la filosofîa de la empresa.
Pero la simplificaciôn es, a veces, también una vir 
tud ; considerar. Mientras no se déformé el objetivo al some- 
terli a una estructura lineal, no tiene por qué considerarse
como un inconveniente. Otra euestiôn es que se desee in
trodicir mâs de un objetivo, en cuyo caso se podrâ recurrir - 
a laprogramaciôn multiobjetivo o por metas.
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T. Naylor (118), en su afan de defender la simula-- 
ciôn, resalta como uno de los defectos mâs graves de los mode^ 
los de optimizaciôn, el hecho de que no siempre los factores 
a los que la direcciôn concede mâs importancia quedan refleja 
dos en los mismos. En definitive, que en los objetivos de los 
modelos de optimizaciôn no estân representados los intereses 
de la empresa. En contraposicion a este ataque, senala como - 
venta j a de los modelos de simulaciôn, el que no requieren pre^ 
via informacion sobre las preferencias del sujeto decisor. .
b) Rigidez
Estamos de acuerdo, particularmente para el caso de 
Programaciôn Lineal. Este defecto se ve disminuido en la pro­
gramaciôn multiobjetivo, en la programaciôn por metas, o en - 
otro tipo de programaciôn.
c) Falta de participaciôn
"Ningûn output de un modelo puede nunc a ser mâs va 
lido que sus inputs" (119) y, por tanto, el hecho de que los 
modelos de optimizaciôn proporcionen "automâticamente" los 
outputs, no por ello se élimina al sujeto decisor; sino que - 
su actuaciôn fundamental se traslada a la elaboraciôn de los
(118) Thomas Naylor: "Simulation Models in Corporate Planning' 
Praeger Publishers, 1979. Pâg. 9.
(119) Carleton, Dick Jr., y Downes. Ob.Cit pâg. 574
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inputs y a la interpretaciôn de los outputs (si la optimiza­
tion -no es aplicada con excesiva rigidez).
El sujeto, en los modelos de optimizaciôn, debe de - 
cidir cuâl sera su funciôn objetivo, que restricciones inclui^ 
râ y con que valores, que variables debe considerar, que res­
tricciones eliminarâ, c|ue valores a’plicarâ a los' coeficien-- 
tes,Gtc. Por otro lado, al interpretar la soluciôn optima 
presentada por el modelo, cabe introducir lo que Enrich (12 0) 
denomina "Criterios Dinâmicos de decision'/ a través de los 
cuales se fijan las desviaciones admisibles en la soluciôn Ô£ 
tima de los objetivos, por la existencia de circunstancias o 
intereses no contemplados en el modelo. La definiciôn de es-- 
tos "criterios" dependen del decisor.
La acusaciôn de que la optimizaciôn actûa como "ca- 
j a negra" résulta ser cierta. Efectivamente, el usuario de 1 - 
modelo desconoce cômo funciona el mismo y,por tanto, cômo 
los inputs son transformados en outputs.
Una posible atenuaciôn de este problema podrîa con- 
seguirse representando los modelos a través de instrumentes - 
que resultaran familiares. En particular, para Crum, Klingman 
y Tavis (121) , esta dificultad de comunicaciôn modelo-usua-- 
rio se solventarîa presentando toda la informaciôn requerida
(120) Norbert L. Enrick: "Planificaciôn de la Gestiôn. Un en- 
foque por Sistemas". Editorial Universitaria Europea y 
Editorial Paraninfo. Capitule 5.
(121) R. Crum, D. Klingman y L. Tavis; "Implementation of a - 
Large*-Scale Financial Planning Models: Solution effi- - 
cient transformations". Journal of Financial and Quanti^ 
tative Analysis. Vol. XIV. Marzo, 1979. (Pâgs. 137 a 
152) .
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y proporcionada por el modelo a través de grafos de redes, 
que "entran por los ojos" a los usuarios, aunque para su reso 
lucion efectivamente se emplee solo su estructura matemâtica. 
Para demostrar la factibilidad de esta soluciôn, los autores 
recurren a la representaciôn grafica del modelo de Programa-- 
ciôn de Inversiones de Weingartner, cuyo aparato matemâtico, 
a primera vista, résulta complicado para cualquier directive 
y sin embargo, en su "nueva versiôn" grafica résulta prâctic^ 
mente elemental.
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4.3.?.- PRINCIPALES ACUSAGI0NE5 A LA SIMULACION
Entre otras, podemos senalar;
a) Proporciona excesiva informaciôn al sujeto depi 
sor, ante la cual le résulta difîcil elegir.
b) No contiene. pautas o reglas que permitan selec- 
cionar las estrategias o decisiones mas adecua-- 
das .
c) La mayor parte de los modelos empleados en la 
prâctica, dentro de la planificaciôn financiera, 
no son modelos financières, sine contables.
d) Se suele excluir la posibilidad de un tratamien- 
to formai de la incertidumbre.
Pasamos a comentar cada una de ellas.
a) Ecceso de informaciôn
La simulaciôn permite generar el recorrido de varia 
ble? endôgenas, segûn distintos supuestes y, por tanto, obte­
nir una visiôn mas amp lia de las dec is iones. Como indica R. Arana 
(12^, para muchos directives resultan adecuados los modelos 
de simulaciôn, entre otras razones, por que permiten "estu- - 
diai las consecuencias financieras de determinadas decis iones 
posibles, ya que pueden de este modo ponerse de manifiesto 
sus repercusiones, proyectando hacia el future los estados de 
Përcidas y Ganancias, los Balances, los estados de origen y - 
aplicaciôn de fondes, ciertos "ratios" financières, etc., co-
(120 Ramôn Arana: "Recientes désarroilos têorico-prâctico so 
bre Planificaciôn Financiera". Departamento de Publica- 
ciones de la Universidad Autônoma de Madrid, 1980, Pâg.
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rrepondientes a cada una de dichas posibles decisiones, en ba 
se a algunos supuestos previamente establecidos".
Sin embargo, muchas veces,el gran volumen de infor­
maciôn que se obtiene con los distintos "escenarios" simula-- 
dos, hace que el sujeto decisor pierda control sobre el plan. 
Como dirîan, a través de su expresiôn tîpica,los angloparlan-- 
tes; "los ârboles no le dej an ver el bosque".
b ) Falta de pautas
Como ya hemos afirmado anteriormente, en los mode-- 
los de simulaciôn no existe, de forma explicita, un objetivo 
a alcanzar, por lo que el sujeto decisor no posee un criterio 
exacto que le permita diferenciar con total seguridad sobre - 
la mayor o menor efectividad de una u otra estrategia.
c) Modelos de simulaciôn contab le s y no financieros
A este respecte, Carleton, Dick Jr. y Downes (123), 
senalan que muchas veccs las soluciones que proporciona un mo 
delo de simulaciôn se obtienen por sencillas "reclas de très" 
(Rules of Thumb, en su expresiôn anglosajona)', nor ello, no 
existe una auténtica elecciôn de los valores de las variables 
consideradas como decisionales (volumen de dividendes, ratio 
de endeudamiento, variacioaes en el active circulante, etc.), 
ya que, en definitiva, los valores de estas variables los dé­
termina el volumen de ventas , prévisiôn realizada con anterio 
ridad al modèle por el sujeto decisor. Para estes autores, - 
por tanto, dichos modelos lo unico que hacen es simular las - 
consecuencias financieras de decisiones anteriores que no -- 
tienen exactamente caracter financière (volumen de ventas). - 
Son modelos mas preoupados por una correcta prévisiôn que por
(123) Carleton, Dick Jr. y Downes, ob. cit., pâg. 566 y 567.
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una auténtica decisiôn de valores deseados para las variables 
financieras. Es mas, afirman, al contrario, de lo que opinan mu 
chos autores, que lo que hacen es centrar al decisor en la 
elaboraciôn de prévis iones y no en la toma de decisiones. - - 
(Precisamente muchos autores destacan como ventaj a de la simu 
laciôn el permitir al sujeto decisor adoptar, por sî mismo, - 
las decisiones y no por una "caja negra", como ocurre en la - 
optimi zaciôn.)
d) Exclusion de la incertidumbre
En la prâctica es frecuente considerar que, por el 
hecho de elaborar mûltiples "escenarios" futuros posibles, 
existe ya un tratamiento implicite del riesgo, y, por tanto, 
no es necesario formalizar exp\icitamente el mismo.
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4.3.3.- NUEVAS SOLUCIONES PLANTEADA5 ANTE LOS INCONVENIENTES 
DE ESTAS TECNICAS
En respuesta a las virtudes y defectos de la simula 
ciôn y de la optimizaciôn, surge una tercera via que propone el em- 
pleo simultâneo de ambas técnicas, para asî aprovechar las 
ventaj as de cada una y eliminar los inconvenientes.
Como autores representatives de esta nueva postura, 
pueden citarse a Carleton, Dick Jr., Downes , Arana, Ashton, 
Atkins, Hamilton y Moses.
Para Carleton, Dick Jr. y Downes (124), en primer - 
lugar habran de simularse las consecuencias de distintos in-- 
puts y , posteriormente, 'aplicar las técnicas de optimizaciôn 
con el objéto de elegir los mej ores resultados.
Para Arana (125) "la utiliZaciôn conjunta de la s 
mulaciôn y de la programaciôn multiobjetivo permite al direc­
tive empresarial obtener soluciones eficientes, junto con la 
proyecciôn hacia el futuro de los estados financieros corres- 
pondientes a los mismos"
Ashton y Atkins (126j proponen a lo largo de su ar 
tîculo un modelo a través de 1 cual queda demostrada la comple 
mentariedad de ambas técnicas. Senalan los autores (12 7) en - 
las conclus iones de su modelo que:"la esencia de la soluciôn 
estratêgica proyectada era el ser sensible a las preferencias 
de 1 sujeto decisor", con lo que éste no se limita a expresar 
cuâl era la soluciôn optima p 1anteada por el submodelo de op-
(124) Carleton, Dick Jr. y Downes, ob. cit., pâg. 572 y 573.
(125) Ramôn Arana, ob. cit., pâg. 11.
(126) Ashton y Atkins, ob. cit.
(12 7) Ibid. , pâg. 29 .
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timizaciôn, sino a analizar toda una zona de soluciones efi-- 
cientes } obtenida por el empleo simultâneo de la simulaciôn y 
de la optimizaciôn,y aelegir el plan ûltimo en funciôn de sus 
propios deseos.
Hamilton y Moses (128) sostienen que para conseguir 
la mâxima efectividad en los modelos es necesario el empleo - 
conjunto de simulaciôn y optimizaciôn. Estos autores en sus - 
planteamiento son aun mâs exigentes; dicen que la clave para 
una planificaciôn efectiva no es un modelo de empresa, sino - 
un sistema integrado por varios modelos o subsistemas de mode 
los,coordinados por un subsistema de informaciôn, que servi- 
rîa como instrumento evaluador y selector de estrategias.
Este sistema tiene que ser lo suficientemente flexi^ 
ble como para permitir, en cualquier momento, el estudio por 
separado de cualquier aspecto de la planificaciôn.
En particular, el modelo integrado propues to por es^  
tos autores consta de cuatro submodelos o modelos parciales - 
complementary os :
1) Un modelo de programaciôn entera mixta,que maxi- 
miza los resultados a largo plazo de la empresa, 
seleccionando las adecuadas estrategias operati- 
vas, de expans iôn y financieras.
2) Un modelo de simulaciôn, que évalua las conse- - 
cuencias de distintas a‘lternativas segûn diferen 
tes condiciones del entorno, generando informes 
financieros para cada conj unto de inputs.
(128) W. Hamilton y M. Moses; "A computer-based Corporate - - 
Planning System". Management Science. Vol. 21, n- 2. Oc 
tubre, 1974 (Pâgs. 148 a 159).
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3) Un modelo économetrico para obtener proyecciones 
sobre la Rconomîa Nacional, determinadas indus-- 
trias, actuaciones de empresas complementarias, 
etc.
4) Un modelo de analisis de riesgos qje. permite
un estudio mâs profundo de las consecuencias de 
distintas alternativas estratêgicas.
Existe un subsistema de informaciôn que contrôla y 
que proporciona todos los datos necesarios para los usuarios 
de outputs.
La soluciôn propuesta nor estos autores,en nuestra 
opiniôn,permitirîa subsanar los inconvenientes de cada una 
de las técnicas. Como contrapar t ida, es p,reciso tener en cuenta 
c(ue el empleo de ambas simultâneamente encarecerîa en ex- 
ceso la toma de decisiones; % sencillez del nroceso deci­
sional de muchas pequeiîas y medianas empresas no justificair 
rîa tal coste.
De todas formas, al finalizar el Capitulo IV, vere- 
mos que las técnicas de simulaciôn y optimizaciôn, aplicadas 
separadamentc y , cada una de ellas, en nrofundidad, pue­
den conducir a resultados s imilares en la toma de dec is ione- 
nés .
CAPITULO III
MODELOS DE OPTIMIZACION APLICADOS A LA 
PLANIFICACION FINANCIERA
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1.- INTRODUCCION
Todo proyecto de Inversion puede definirse por una 
corriente de cobros y pagos que origina a lo largo de su vi* 
da. De forma general, en su comienzo darâ lugar a un desem-- 
bolso 0 pago inicial y en su desarrollo generarâ sucesivos - 
cobros y pagos.
Los criterios clâsicos para valorar y seleccionar 
proyectos de Inversion son los ya conocidos del V.A.N., T.I. 
R . , "pay-back" y ratio beneficio-coste, entre otros. Su em-- 
pleo permite distinguir entre proyectos ejecutables y no eje^ 
cutables, a la vez que posibilita la jerarquizaciôn de los - 
distintos proyectos considerados como ejecutables.
Estos criterios resultan especialmente ûtiles cuan 
do concurren, entre otras, las siguientes circunstancias;
- El mercado de capitales es perfecto y, por tanto, cualquie^ 
ra puede prestar o pedir prèstada la cantidad de dinero 
que desee, a una tasa de interês constante.
En caso de existir algûn limite en esta condiciôn, 
se recurrirâ a la ierarquizaciôn de los proyectos, y, pos- 
teriormente, a la eiecuciôn de aque1los que resulten mâs - 
convenientes bas ta agotar. todos los recursos disponibles - 
en el momento inicial.
- Los proyectos de inversion son independientes , es decir, - 
la aceptaciôn o rechazo de uno de ellos no afecta a la ren 
tabilidad de los restantes.
- Todas las decisiones de Inversion se adoptan en el momento 
présente.
Sin embargo, la realidad que rodea al mundo de las 
inversiones suele presentarse de forma mâs comple j a . General^
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mente, las decisiones de Inversion tienen que adoptarse den­
tro de un contexte restrictive y dinâmico; restrictive nor- - 
que los recursos que se precisan para su iniciacion y desa-- 
rrollo son escasos; dinâmico porque cada proyecto condiciona 
y esta condicionado a lo largo de su vida por otros proyec--
tos y/o por la naturaleza limitada de los recursos que re--
quiere en los distintos momentos del tiempo.
Estos dos aspectos que caracterizan el contexte - 
del sujeto decisor, exigen la realizaciôn de la actividad in 
versora de forma planif icada, es decir, analizando las conse^ 
cuencias présentes y futuras de las decisiones que pueden
adoptarse y contemplando el conjunto de restricciones en --
cuanto a los recursos que a lo largo del tiempo 1imitarân su 
ej ecuciôn.
Los recursos escasos mâs importantes son sin duda, 
los de caracter financière, ya que estos son en definitiva - 
los que permiten accéder a casi todos los restantes (humanos, 
têcnicos, etc). Pero, es precise tener en cuenta que no to-- 
dos los recursos financieros disponibles poseen las mismas - 
propiedades, es decir, el empleo de uno u otro no supone el 
mismo compromiso, riesgo y coste, tanto para el présente co­
mo para el futuro. De forma general, una empresa se encontre 
râ con fuentes alternativas, ninguna de las cuales serâ ab- - 
solutamente preferente o suficiente como para reali zar todas 
las invers iones que se deseen. Como consecuencia de êsto, s£ 
râ necesario procéder a un anâlisis y selecciôn de los recu£ 
SOS a lo largo del tiempo.
De todo lo anterior puede deducirse que las deci- - 
s iones de Inversion deben de adoptarse de form conjunta con 
las decis iones de Financiaciôn, considerândose sus consecuen 
cias actuales y futuras, y analizândose las interrelaciones
- 1 20
queyen los distintos momentos del tiempo,pueden existir en-- 
tre las mismas. Es decir, adoptar ambas clases de decisiones 
dentro de la actividad que a lo largo de este trabajo hemos 
denominado Planificaciôn Financiera.
Uno de los instrumentos que facilita la adopciôn de 
decis iones con un empleo ef iciente de los recursos financie­
ros es la Programaciôn Matemâtica. Esta posibilita la formu- 
laciôn de modelos que permiten solucionar, de una manera ôp- 
tima o cas i ôptima, estos projilemas.
En el capitule II dedicamos varios subepigrafes. al 
empleo de modelos de optimizaciôn en la Planificaciôn Finan­
ciera. Por esta razôn, no nos detendremos en la definiciôn, 
caracterîsticas y ventaj as e inconvenientes de los mismos. - 
El objeto fundamental del presente capitulo es exponer y co­
mentar distintos modelos de Programaciôn Matemâtica , que han 
sido elaborados para ayudar al sujeto en la toma de decisio­
nes dentro de la Planificaciôn Financiera, aspecto este que 
desarrollaremos en los prôximos epivrafes.
De todas formas, consideramos necesario, antes de 
dar paso a los distintos modelos y aunque sôlo.sea esquemâti^ 
camente, explicar en que consiste la Programaciôn Matemâtica 
y, en particular, la Programaciôn Lineal.
La Programaciôn Matemâtica puede considerarse como 
un conjunto de técnicas que permiten la expresiôn y soluciôn 
ôptima o cuasi-ôptima de una determinada funciôn de variab-- 
bles representativas de un fenômeno real, sujeta a un conj- 
junto de ecuaciones o inecuaciones que actûan como restric-- 
ciones del valor posible de dicha funciôn. Su formulaciôn 
matemâtica puede escribirse como:
Funciôn objetivo: Maximizar o minimi zar Z = F(x)
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Restricciones: f^(X) ÿ b- i = 1, 2, ... m
X > 0
siendo X un vector, cuyos elementos son las incôgnitas o va­
riables de decisiôn que definen el problema a solucionar; bj , 
el valor que limita el comportâmiento de las distintas varia 
bles expresado a través de f|(x), y m el nûmero de restric-- 
ciones que condicionan a la funciôn objetivo.
Las técnicas que se emplean dentro de la Programa­
ciôn Matemâtica son mûltiples, y una exposiciôn de todas --
ellas en el présente trabajo resultarîa demasiado extensa. - 
Por esta razôn, procederemos a définir, tan sôlo, aquellas - 
que serân empleadas en los modelos comentados en este capî-- 
tulo: la Programaciôn Lineal Simple, la Programaciôn Lineal 
Entera, la Programaciôn Lineal Mixta, la Programaciôn por 
'"fêtas y la Programaciôn üeterminîstica y Estocâstica.
Programaciôn Lineal Simple
Consiste en maximizar o minimi zar una funciôn ob-- 
jetivo de caracter lineal, sometida a restricciones lineales 
^ue limitan los recorridos posibles de las variables que de­
finen dicha funciôn objetivo. Matemâticamente, puede expre- - 
îarse como:
nax. 0 min. Z = B^X^ + ®2^2 ^ ^ ®n^n
îometida a:
m n 
i = 1
,,, =ij '
X. t 0
ionde Bj, a^^ y b^ son constantes; Xj elementos del vector X
1 2 2 -
y n el nûmero de variables de decision. La soluciôn de este 
programa, mediante el mêtodo jdel Simplex u otros algoritmos 
conocidos, permite obtener los valores ôptimos de cada una - 
de las X j .
Programaciôn Lineal Entera
Su expresiôn matemâtica coincide con la de la Pro­
gramaciôn Lineal Simple, pero incluyendo, dentro del bloque 
de restricciones, la obligaciôn de que una o mâs variables - 
de decisiôn adopten valores enteros en la soluciôn del pro-- 
grama.
Programaciôn Lineal Mixta
Puede considerarse como un caso particular de la - 
Programaciôn Lineal Entera, ya que sôlo présenta la exigen-- 
cia de que, dentro del bloque de restricciones, una o mâs 
variables de decisiôn adopten cl valor cerq, oobien el valor 
uno. Es decir, se trata de una Programaciôn Lineal, en la
cual se incluyen decis iones del tipo "si" o "no".
Programaciôn por Metas
Se basa en el supues to de que el sujeto decisor po
see dos o mâs objetivos y se conforma con que los mismos al -
cancen un nivel cons iderado como satis f actor io. Estos objeti^ 
vos son incluidos dentro de 1 bloque de restricciones del pro 
grama, planteândose una nueva funciôn objetivo que consiste 
en minimi zar las desviaciones, tanto positivas como negati- - 
vas, que puedan producirse en los valores deseados como ob-- 
jetivos. Matemâticamente, puede expresarse como:
H
min. Z = Z. (Y. + Y, ) 
h=1 ^
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fujeto a las restricciones,
n m
l E 3. - - . X •
i = 1 1] J
n m
l E 3 • • X «
i= 1 j = 1
1] J
5^
h = 1 ... H 
i = 1 . . . n
.'iendo e Y ^ , las desviaciones negativa y positiva, res - - 
jectivamente, que pueden producirse en el valor pref ij ado de 
a meta u objetivo h, es decir, en .
En el supuesto de que el sujeto decisor no se com­
porte de forma indiferente ante las desviaciones positivas y 
legativas, pueden introducirse "penalizaciones" - coeficien- 
les que ponderan cada una de las desviaciones en la funciôn 
lbj et ivo - que permitirân cuanti ficar las priofidades en cuan 
io a la consecuciôn de las metas.
Esta nueva funciôn podra expresarse como:
' hC "h 'h ^ I,
Irogramaciôn DeterminIstica y Estocâstica
Cualquiera de las técnicas de Programaciôn Lineal 
interiormente expuestas pueden adoptar el carâcter de es to - - 
câstica o determinîstica. Si los valores de , a^^ y b^ que 
cefinen los problemas se sup%nen conocidos con total certeza, 
cicho programa podrâ ser cons iderado como deterministico; si 
fstos coeficientes se comportan como variables aleatorias --
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que siguen una determinada distribuciôn de probabilidad, en- 
tonces el programa sera cons iderado como estocâètico.
El campo de aplicaciôn de la Programaciôn Matemâti^ 
ca, y en particular de la Programaciôn Lineal, a la economîa 
es muy amplio. En el mundo de la empresa existen mûltiples - 
situaciones que pueden plantearse y resolverse empleando es­
tas técnicas. Como ya senalabamos anteriormente, résulta es­
pecialmente ûtil para resolver e f iciente y conjuntamente pro 
blemas de Inversion y Financiaciôn. De forma general, el - - 
planteamiento de los problemas de Planificaciôn Financiera 
a través de la Programaciôn matemâtica se realizarâ en los - 
siguientes términos:
- El vector X es tarâ constituido por el conjunto de decisio­
nes de Invers iôn y/o Financiaciôn que deben adoptarse, en­
tre otras, por ejemplo: momento y nivel de ej ecuciôn de 
distintos proyectos de Invers iôn, "calendario" para el em­
pleo de recursos ajenos a corto y largo plazo, fecha y vo­
lumen de emisiones de Capital y cuantîa de los Beneficios 
a retener y a distribuir.
- f^(X) y b^ expresarân las relaciones y limitaciones que de 
ben cumplirse en las decisiones que habrân de adoptarse, - 
entre otras, por ejemplo: necesidades y disponibilidades - 
financieras, comportamiento del ratio de endeudamiento, 
crecimiento de los Beneficios , polîtica de dividendes y de 
pendencia y fraceionalidad de los proyectos de Invers iôn y 
Financiaciôn.
La soluciôn del programa, segûn la naturaleza del 
problema inicial mente planteado, permit ira la elaboraciôn - 
de Balances, Cuentas de Pérdidas y Ganancias, Estados de Ori
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gen y Aplicaciôn de Fondos y movimientos de caja provisiona- 
les. Sobre esta soluciôn se podrâ realizar un anâlisis de 
sensibilidad y evaluaciôn de los valores duales, lo que per - 
mitirâ medir la importancia de las variaciones en la cuantîa
de los distintos parâmetros o restricciones del programa --
(130).
(13))Varios ejemplos sobre la aplicaciôn de la Programaciôn - 
Lineal a distintos problemas de la Empresa y de la Econo 
mia Nacional, pueden encontrarse en A. Suârez, "Aplicacio 
nés econômicas de la Programaciôn Lineal". Guadiana de - 
Publicaciones, 1970, Capitulo III, Pâgs. 99 a 204.
También merece ser des tacada, la Tes is Doctoral 
(1970) de J. S. H. Kornbluth "Aspects of Mathematical Pro 
gramming in Financial Planning", en la que se analizan, - 
con muhha profundidad, las posibilidades que ofrece la 
Programaciôn matemâtica al campo de la Planificaciôn f i ­
nanciera , a la vez que comentan varios modelos' publica-- 
dos bas ta esa fecha.
UNA MENCION ESPECIAL A LORIE, SAVAGE, 
WEINGARTNER, RAUMOL, QUANDT Y CARLETON.
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2. UNA MENCION ESPECIAL A LORIE, SAVAGE. WEINGARTNER. BAUMOL, 
QUAIDT Y CARLETON.
Aunque estos autores pusieron todo su enfasis en el - 
proilema estricto de programaciôn de inversiones, y no en un -- 
trazamiento y soluciôn, de forma conjunta, de problemas de in-- 
verîiôn y financiaciôn, pensâmes que en sus aportaciones se en- 
cueitra la cuna de la aplicaciôn de la programaciôn matemâtica 
a 1» Planificaciôn Financiera. (131)Por ello, expondremos a con- 
timaciôn, aunque muy superfici aimente, sus principales aporta- 
cioies que mâs adelante servirîan de base para los distintos mo 
del zadores de la Planificaciôn Financiera.
Lorie, Savage, Weingartner, Baumol y Quandt orienta-- 
ron todos sus esfuerzos hacia el perfeccionamiento de programas 
que facilitaran la toma de decisiones de Invers iôn, baj o el su- 
pueito de que el mercado de capitales no es perfecto y que, 
por tanto, existen limitaciones en cuanto a los recursos finan- 
cieos disponibles para la realizaciôn de distintos proyectos.
Los primeros que intentaron plantear este problema, - 
fue'on Lorie y Savage, quienes no lo formularon explîcitamente 
en êrminos de programaciôn lineal, ni emplearon algoritmos exce
(13llDe esta afirmaciôn debe excluirse a W. Carleton, quien efe£ 
tivamente planteô un modelo doble (macro y micro), a través 
de 1 cual se intentaba determinar el plan financière y el - - 
plan de Inversiones de forma conjunta. La razôn para nomi-- 
narle en este epîgrafe se debe a que su modelo surge como - 
contestaciôn a los modelos inicialmente planteados por -- - 
Weingartner y Baumol y Quandt.
Carleton serâ tratado superficialmente en este aparta 
do, ya que dedicaremos, mâs adelante, un espacio a uno de - 
sus modelos mâs importantes de Planificaciôn Financiera.
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sivamente complicados para su soluciôn, pero consiguieron, 
mediante un ejemplo que solucionaron por "prueba y erfor", ba 
sindose en el mêtodo de los multiplicadores de Lagrange, plan 
tear la selecciôn de inversiones con recursos financieros li: 
mitados, para un perîodo de dos anos.
Posteriormente Weingartner continuô el trabajo comen- 
iado por Lorie y Savage, siendo sus principales aportaciones, 
como senala A. Suârez(132),las siguientes:
- Formalizaciôn explicita del modelo de Lorie y Savage para T 
periodos.
- Planteamiento del mismo problema, pero, explIcitamente en - 
termines de Programaciôn Lineal, de Programaciôn no Lineal 
y de Programaciôn dinâmica.
- Tratamiento especial de los problemas de interdependencia - 
entre los distintos proyectos de Invers iôn.
El problema planteado por Weingartner puede resumir^ 
se en los siguientes termines: dado un conjunto de proyectos 
de inversiôn fact ibles, cuyos fluj os Ne tos de Caja esperados 
para cada subperfodo son conocidos, lo que se pretende es ele­
gir aquella combinaciôn de inversiones que haga mâximo el - - 
V.A.N. global de la empresa, ten i endo en cuenta que existen - 
limitaciones en relaciôn a los recursos financieros disponi- - 
bles (externes al modelo), para cada uno de los subperiodos, 
que no podrân ser rebasadas por las salidas de caja que los - 
distintos proyectos de Inversion en la soluciôn ôptima gene - - 
ren. Otras restricciones a tener en cuenta dependerân de que 
los proyectos sean o no fraccionables y/o repetitivos, ade-- 
mâs de las condiciones de no negatividad de las variables de 
decisiôn.
Fuertes criticas a este modelo fueron realizadas por 
Baumol y Quandt, senalando dos tipos de deficiencias:
(132)A. Suarez S. Ob. Cit. "Dec i s iones ôptimas ..." 2- Ediciôn.
Pâg. 260.
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a) So so define adecuadamente la tasa de descuento empleada 
en el VAN.
b) No se considéra la posibilidad de transferir recursos fi-- 
nancieros de un perîodo a otro.
Particularmente,la tasa de descuento externa emplea 
da en el V.A:N. por Weingartner, para Baumol y Quandt no re-- 
sulta vâlida, desde el momento en que no existe mercado per-- 
fecto, dado que la empresa actûa bajo restricciones financie­
ras. Estos autores, en un principio, consideran que esta tasa 
ha de determinarse internamente, a traves de los valores dua­
les de las restricciones financieras del programa nf-imal. Pe­
ro, como es ya sabido, para resolver el dual es necesario co- 
nocer los parâmetros del primal y , por tanto, la tasa de des­
cuento. Baumol y Quandt, al encontrarse con este problema, 
plantean una sustitucion de e^ta tasa, por unos coeficientes 
de carâcter subj etivo que ponderan alas variables de decisiôn 
de la funciôn objetivo y que son definidas por la utilidad 
marginal del consume para los accionistas en cada uno de los 
subperîodos.
Ademâs de définir de una forma distinta la tasa de 
descuento, también reformulan la funciôn objetivo planteada - 
por Weingartner. La nueva formulaciqn consiste en maximizar - 
la utilidad de los accionistas, que se define como la suma to 
tal de los dividendos que perciben,ponderados por los coef i- - 
cientes o tasas de descuento en cada subperiodo.
En cuanto a las restricciones financieras, para Bau 
mol y Quandt carece de sentido la distinciôn entre flujos de 
caja positives y negatives planteada por Weingartner. Estos 
autores consideran que las disponibilidades financieras de ca 
da subperîodo, no solo dependerân de las fuentes autônomas, - 
externas al modelo, sino también de los nuevos recursos que -
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los proyectos de inversion seleccionados puedan proporcionar 
en cada uno de los subperîodos. Es decir, contemplan la posi^ 
bilidad de la autofinaneiacion, obtenida a traves de los exce 
dentes o flujos Netos de Caja positives de los proyectos de - 
Inversion seleccionados en el programa.
Resumiendo, las criticas realizadas a Weingartner - 
conducen a Baumol y Quandt a la formulaciôn de un modelo cas i 
totalmente diferente al planteado por el primero. La^,pueva 
funciôn objetivo consiste en maximizar los dividendos de los 
accionistas, actuali z ados en una tasa que vendra definida por 
la rentabilidad mînima que los accionistas exigen a sus in-- 
vers iones, teniendo en cuenta que existirân restricciones fi­
nancieras. Las cantidades de fondos disponibles para cada 
subperiodo vendrân dadas por la suma de las fuentes autônomas 
(externas al modelo) y de los flujos Netos positivos de Caja pa 
ra esc subperiodo. Los "consumos" de recursos serân los flu-- 
j os netos negativos y los dividendos a repartir, para cada 
subperiodo.
Como puede verse, esta nu*eva versiôn del modelo incluye va 
riables no cons ideradas por Weingartner. Ademâs de las varia­
bles proyectos de Inversiôn a seleccionar, existirân unas va­
riables dividendos a satisfacer, tantas como subperîodos se - 
consideren dentro de 1 periodo de programaciôn, con lo que en 
el programa se intentan optimizar dos tipos de decis iones : di^  
videndos a distribuir e inversiones a llevar a cabo,en los 
distintos momentos del tiempo.
Carleton, en desacuerdo tanto con Weingartner y 
con Baumol y Quandt, construye un macromodelo financiero, cu- 
ya funciôn ob jet ivo pre tende maximizar el valor de mercado de 
las acciones de la empresa o, lo que es lo mismo, maximizar - 
la utilidad de los ac-cionistas , sometida a unas restricciones
-131
que relacionan la rentabilidad de las inversiones y los desem 
bolsos que requieren. Con este macromodelo se puede determi-- 
nar el plan financiero ôptimo. La polîtica de Inversiones se 
determinarâ a través de un micromodelo cuya funciôn objetivo 
se deduce del macromodelo y que buscan maximizar el valor de 
los recursos generados por el conjunto de inversiones.
Se podrîa profundi zar mucho mâs en el planteamiento 
de cada uno de los autores anteriormente citados, dada la 
enorme importancia de sus aportaciones. Gracias a sus acier-- 
tos y errores se han conseguido grandes avances en los mode-- 
los matemâticos de Planificaciôn Financiera.
No es la intenciôn de esta tesis entrar demasiado - 
en la "cuna" de la Planificaciôn Financiera modelizada, sino 
en los modelos mâs relevantes que actualmente existen y, por 
ello, no nos detendremos mâs en este apartado. (133).
Cl33)Mâs profundidad en el estudio de estos modelos puede en-- 
contrarse en la obra de A. Suârez S. Ob. Cit., "Decisio-- 
nés ôptimas ..." Capîtulos 17 y 18, y en el artîculo de - 
E. Ribas MIRANGELS, "Programaciôn de Inversiones en la Em 
presa; Modelos", Revista Espanola de Financiaciôn y Conta 
bilidad. Vol. IV, N- 11, Enero- Marzo, 1975 (Pâgs. 113 a 
133), de donde ha sido extraîdo el contenido de este sub- 
epîgrafe. Por supuesto, también puede recurrirse a las 
obras originales = de Lorie y Savage, Weingartner y Baumol 
y Quandt.
Los autores que posteriormente han seguido, critica 
do y defendido a estos pioneros , son muchos. Para cono-- 
cer algunas de las revisiones y contestaciones publicadas 
puede leerse: W. Carleton. "Linear Programming and Capital 
Budgeting Models: A New Interpretation". Journal of F inan 
ce Vol. XXIV N5 5, Diciembre 1969 (Pâgs. 825 a 833), Alan 
S. Manne "Optimal dividend and investment policies for a 
self-financig Business enterprise", Management Science. - 
Volumen 15 N- 3. Nov. 1968. (Pâgs 119 a 129), y Joseph 
Moag y Eugene.LERNER, "Capital Budgeting decisions under 
imperfect Market conditions. A system framework". The - - 
journal of Finance Vol. XXIV, N^ 4 Septiembre. 1969.
3- MODELOS DE OPTIMIZACION SELECCIONADOS,
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3.- MODELOS DE OPTIMIZACION SELECCIONADOS.
3.1.- CRITERIOS DE SELECCION.
La literatura sobre modelos de optimizaciôn aplic£ 
dos a la Planificaciôn Financiera, especialmente desde prin­
ciples de los anos setenta hasta hoy en dîa, es muy abundan- 
te. Una exposiciôn y comentario de todos los modelos public^ 
dos resultarîa una tarea cas i infinita. Por esta razôn, he - - 
mes procedido a una selecciôn de aquellos que, en nuestra 
opiniôn, pudieran ofrecer una visiôn mâs o menos compléta 
del desarrollo conseguido en la soluciôn de problemas de Pla 
nificaciôn Financiera^mediante la Programaciôn Matemâtica.
En esta selecciôn, hemos procurado que existiera variedad en 
tre los modelos en relaciôn con los siguientes puntos:
- En cuanto a la funciôn objetivo propuesta.
- En cuanto al bloque de restricciones considerado.
- En cuanto a la técnica empleada.
- En cuanto al horizonte temporal estudiado.
- En cuanto al tratamiento dado a la informaciôn.
De acuerdo con estos criterios, los modelos que ex 
pondremos podrîan agruparse en los siguientes términos:
- En cuanto a la funciôn objetivo
En los modelos estudiados, aunque en algunos casos 
el objetivo propues to coincide, en ninguno de ellos la fun 
ciôn objetivo es medida y cuantificada en los mismos térmi^ 
nos. Dentro del grupo en el que se propone maximizar la ri^  
queza de los accionistas pueden agruparse los modelos de: 
Valero y Villalba (V. V.), Chambers, Carleton y Firm; maxi^ 
mi zar el Flujo Neto de tesorerîa de los fondos propios: --
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Jordano; mâximizar Bénéficies a corto plazo: Charnes, Coo­
per y Miller (G. G. M.); maximizar el volumen de recurSos 
financieros a largo plazo: Ballestero y Romero; maximizar 
el valor actual intrînseco de la empresa: Longer; minimi - - 
zar el coste neto de los recursos financieros empleados : - 
Robicheck, Teichroew y Jones (R, Ti J.), y Pogue y Hussard 
(P. B.); minimi zar las desviaciones en las metas sobre in- 
cremento de los recursos financieros totales y crecimiento 
de recursos a travês de la autofinanciaciôn: Gea Garcia,
- En cuanto al bloque de re^tricciones
Lôgicamente, todos los modelos estudiados incluyen 
restricciones de caracter financière, aunque cada autor ex 
presa las mismas en diferentes termines. Entre las restric 
clones especiales, cabe destacar: la ecuaciôn de equili- - 
brio financière, de Jordano; las inecuaciones sobre resul- 
tados, de Chambers; las ecuaciones sobre transferencias de 
recursos entre empresas del grupo y sobre ampliaciones de 
capital, de Gea Garcia; la inecuaciôn que limita la proba- 
bilidad de que el Active Ficticio sea superior al Pasivo - 
propio, del modelo Longer; las restricciones no financie- - 
ras, de G. G. M. y Firm.
- En cuanto a la tëcnica
Dentro de la Programaciôn Lineal simple, pueden in 
cluirse los modèles de R. T. J., Chambers, G. G. M . , Ba^ - 
llestero y Romero; de la Programaciôn Lineal Mixta: los de 
Jordano, V. V., P. B. y Firm; de la Programaciôn por Metas: 
el de Gea Garcia. Los modelos de Programaciôn no Lineal son 
muy escasos, deducimos que a consecuencia de su mayor dif^ 
cultad de résolueiôn. En particular, el modelo Longer y el
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de Carle ton, fueron inicidlmente planteados en terminos no 
lineales, aunque sus autores introdujeron ciertas modifica 
clones con el objeto dç convertirlos en lineales,
- En cuanto al Horizonte temporal
Pueden considerarse como modelos a corto plazo (con 
decisiones que se adoptan dentro de un afio) ; los de Cea 
Garcia, R . T, J . , P. B ., C. C. M . , Romero y Ballestero; a 
largo plazo: los de Chambers, Jordano, V. V., Carleton, 
Longer y Firm.
- En cuanto al tratamiento de la Informacion
Todos los modelos estudiados son deterministicos, 
a excepcion del modelo Longer y el de P. B ., que son esto- 
câsticos.
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3.2. MODELO DE CHARNES, COOPER Y MILLER (134)
El gran mêrito del modelo que a continuaciôn expon- 
dremos, radica en el empleo de la Progranaciôn Lineal como so- 
porte para la toma de decisiones de Planificaciôn Financiera, 
en una êpoca, ano 1.959, en que aûn era muy poco frecuente el 
empleo de técnicas matemâticas para la resoluciôn de estes 
problemas.
Tomando como base un modelo de almacên para una em­
presa de tipo comercial, al que le anaden restricciones de 
carâcter financière, CCM plantean un modelo de Planificaciôn 
Financiera a corto plazo, a través del cual se pueden deter-- 
minar las cantidades de producto que deben adquirirse y ven-- 
derse en distintos subperlodos para que el Bénéficié al fina-
lizar el perîodo total sea maxime, teniendo en cuenta que --
existen 1imitaciones en relaciôn con la capacidad del almacên, 
la oferta de productos y las disponibi1idades de Caja.
El planteamiento es el siguiente:
Funciôn objetivo
Maximizar Bénéficies = R = Ingresos por Ventas - Costes por 
n
Compras = l (P. Y. - G. X.)
j =1  J 1 1 J
(134)A. Charnes, W.W. Cooper, M.H. Miller, "Application of li­
near Programming to financial budgeting and the costing - 
of funds." Journal of Business, Enero 1959, pâgs. 20 a 46.
Una adecuada exposiciôn de este modelo puede encon- 
trarse tambiên, en la obra de F.M. Wilkes. "Capital Bud-- 
geting Techniques." John Wiley and Sons 1977. Pags. 167 a 
173, y en A. Suarez S. Ob. Cit. 3- Ediciôn. Pâgs. 603 a 
607.
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Siendo:
P. = Precio unitario previsto de Venta para el subperiodo j .
Yj = Nûmero de unidades a vender del producto en el subperio­
do j . (Incôgnita).
Cj = Precio unitario previsto de compra para el producto en - 
el subperiodo j .
Xj = Nûmero de unidades a comprar del producto en el subperio 
do j . (Incôgnita).
n = Nûmero de subperiodos que comprende . el periodo total de 
planificaciôn.
Restricciones
1) De almacenamiento: Para todo subperiodo, las cantidades de 
existencias iniciales, mas compras, menos ventas, no pue-'- 
den exceder la capacidad de almacên. 
i i
A + ZCX. - i = 1   n
j.= 1 J j = 1^
siendo :
A = Existencias iniciales en los almacenes, al comenzar el 
periodo de planificaciôn.
B = Capacidad mâxima del almacên.
Desglosando las anteriores restricciones para cada ^ t en -  
drîamos:
A + X^ - B
A + + X ; -  ^  - Y; - B
A + X. + X., + . . . + X - Y. - Y\-... - Y ^  B 1 Z n I Z n
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21 De oferta: en ningûn subperiodo se puede vender una canti 
dad superior a las existencias procedentes de subperiodos 
anteriores, suponiendo ademâs que las compras de un subpe­
riodo no pueden ser vendidas en el mismo subperiodo.
i i-1
^  Y. ^  A + lE. X.
j=1 J j=1 J
Desglosando esta exprèsiôn para cada subperibdo, obtendrîamos:
Y, é  A
Y ; S A -  Y, + x ,
Y, S A -  ^  - Y, + ^  t X ,
Yn 6 : A - Y^  - Y ^ - . . . -  Y^ - 1 + X^  + X^ + . . . 1  X^.^
3) Financieras: Es necesario disponer, para cada subperiodo, 
de 1 saldo suficiente en Caja como para poder hacer frente 
a los pagos a proveedores y ademâs mantener un saldo mini 
mo, por razones de seguridad.
ji, • L-s - ji Ci-r ■ "
S iendo:
'o *
ni ficaciôn.
M = Saldo mîiiimo a mantener por seguridad en Caja.
g = Nûmero medio de subperiodos de aplazamiento en el co 
bro' a clientes .
r = Nûmero medio de subperiodos de aplazamiento en el pa­
ge a clientes.
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4) No negatividad de las variables de decisiôn.
Y  ^ ^  0 j = 1 . . . n
El dual del Programa primal anteriormente presenta- 
do, es propuesto por CCM y résulta de gran utilidad para - 
conocer. los incrementos posibles en los bénéficies, como 
consecuencia de disponer de unidades adicionales de Caja, 
de productos a ofrecer o de capacidad de almacên; es decir, 
con el objeto de medir las consecuencias que sobre la fun­
ciôn objetivo tirene la "relajaciôn" de cada una de las res^ 
tricciones.
Reconocemos que la sencillez de este modelo es su - 
mayor virtud, pudiendo servir como base para modelos de ma 
yor amplitud. Sin embargo, pensamos que es necesario reali 
zar unas pequenas observaciones sobre el mismo*.
a) CCM no incluyen los costes variables de almacenamiento, 
(entendemos que la consideraciôn de los costes fijos no 
es necesaria dado que no influyen en la soluciôn ôpti-- 
ma), con lo cual no creemos que sea preciso plantear to 
do el problema a travês de una Programaciôn Lineal. In- 
tuitivamente se podrîa obtener la soluciôn ôptima razo- 
nando de la siguiente manera;
- Si los precios de compra del producto en cuestiôn son 
crecientes, résulta lôgico, dado que "no eues ta" aima 
cenar, comprar todo lo que el dinero disponible en ca 
j a o bien la capacidad de los almacenes permiten, (uno 
de los dos, por lo menos, actuarâ como limitaciôn). Si 
el dinero disponible para un subperiodo no résulta 
suf iciente como para adquirir productos hasta comple- 
tar el almacên, teniendo en cuenta que tenemos exis-- 
tencias iniciales, entonces tendra mas peso la res- - 
tricciôn financiera que la de almacên. Para este caso, 
considerando que el precio de venta es mayor que el pre^ 
cio_ de compra, habrâ que agotar hasta el ûltimo cên
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timo disponible de caja, (respetando, por supuesto, - 
el saldo inînimo a mantener por razones de seguridad) .
Si, por el contrario, el almacên actûa como restric 
ciôn prioritaria (tenemos liquidez mâs que suficiente 
para completar los almacenes), entonces en cada subp£ 
riodo habrâ que comprar el mâximo que puedan contener 
los almacenes, dado que en los subperiodos posterio-- 
res el precio de compra serâ mâs alto (135).
Siguiendo este razonamiento, para cualquiera de los 
dos casos que se nos puedan presentar, el Beneficio - 
serâ mâximo siemnre.
- Si los precios de compra son decrecientes, resultarîa 
conveniente comprar en cada subperiodo solo lo que - 
se espera vender en el proximo, por supuesto respetan 
do restricciones de almacên y caja.
- Si los precios de compra son constantes, en cada 
subperiodo habrâ que comprar las cantidades que se e£ 
peren vender en el proximo, o bien, cantidades supe-- 
riores, mientras no se rompan las restricciones de al^  
macên y caja.
Estos razonamientos podrîan seguirse tambiên para - 
el caso de precios de venta crecientes o decrecientes, 
y precios de compra constantes, o bien, para precios 
tanto de compra como de venta variables.
b) Tambiên intuitivamente se podrîa resolver el problema - 
dual o de "relajaciôn" de las restricciones de caja y - 
almacên, recurriendo a fuentes financieras externas o a 
almacenes adicionales.
(135) Hemos planteado el asunto, sin considerar el aplazamien 
to en cobros y'pagos, pero creemos, que resultarîa igual 
vâlido si se hubiera considerado.
- 141 -
Para el caso en que la restricciôn "fuerte" sea el 
dinero disponible en caja, convendrîa recurrir a fuen­
tes externas, mientras el coste del dinero recibido - 
como deuda para la adquisiciôn de una unidad adicio-- 
nal de producto no supere el margen que la venta de - 
ese producto nos proporciona. El incremento experi- - 
mentado en el beneficio a consecuencia del endeudamien 
to para adquiijir esa unidad adicional vendra dado por 
la diferencia entre el margen del producto y el coste 
de la deuda.
Si la restricciôn "fuerte" es la capacidad de los - 
almacenes, dado que CCM no consideran los costes de - 
almacenamiento, el incremento de la capacidad de los 
almacenes solo tendrîa como consecuencia la posibili^ 
dad de comprar un mayor nûmero de produc.tos y, por - 
tanto, vender posteriormente tambiên una mayor canti- 
dad, lo cual implicarîa siempre una mejora en la solu 
ciôn inicialmente considerada como ôptima.
En nuestra opiniôn, el modelo de CCM podrîa servir como e^ 
queleto de un modelo mâs amplio que, con mayor reali^ 
m o , incluya otros aspectos de la empresa que son, en 
definitiva, los que van a condicionar las variables - 
de decisiôn.
Tomando como base de planteamiento de CCM, la Pro-- 
gramaciôn Lineal tendrîa sentido en la medida en que 
se incluyeran nuevos conceptos, a saber: costes varia-- 
bles de almacenamiento, costes de oportunidad de las 
unidades monetarias almacenadas, costes por mermas o 
deterioros posibles por el almacenamiento, déprécia-- 
ciôn de los productos almacenados , restricciones en - 
cuanto a la demanda mâxima y minima (lo lôgico, es 
que no se pueda vender mâs de una cantidad por que el
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pûblico no lo pide, o bien, que exista un mînimo de de 
manda a satisfacer para no incurrir en costes de pe- 
nuria) , posibilidad de endeudamiento distinto al de - 
proveedores, posibilidad de reinvertir excedentes de 
caja, etc.
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3.3 MODELO DE CHAMBERS PARA INVERSIONES DE RECURSOS FINANCIEROS - 
CON RESTRICCIONES SOBRE RESULTADOS. (136)
Se parte del supuesto de que la empresa posee un -- 
conjunto de alternativas de inversiôn a largo plazo, cuyas in 
fluencias en el Activo circulante y fijo, al igual que sus ne 
cesidades de Pas.ivo circulante y fijo, son conocidas. El pro­
blema consiste en seleccionar aquellas inversiones, asî como 
los niveles de ejecuciôn de las mismas, que maximicen la r i -  
queza de los accionistas, teniendo en cuenta dos clases de l_i 
mitaciones:
1) El fondo de Rotaciôn, la rentabilidad econômica y la Renta 
bilidad financiera deben superar unos valores mînimos^ con 
el objeto de poder garantizar en un futuro la posibilidad 
de accéder al mercado de capitales.
2) Los empleos de recursos, consecuencia de las distintas in­
versiones, no pueden superar los fondes disponibles para - 
cada subperiodo de planificaciôn.
El planteamiento de esta cuestiôn fué realizado por 
Chambers a-través de una programaciôn lineal que a continua-- 
ciôn expondremos y comentaremos. Las variables de decisiôn 
del modelo son exclusivamente X j , alternativas de Invers iôn 
que pueden seleccionarse.
Planteamiento matemâtico del modelo
Restricciones
1) La empresa ha de mantener una relaciôn minima entre el Acti
(T36)Hemos obtenido la informaciôn para este epîgrafe de A. - 
Suârez, Ob. Cit. "Decisiones Pâgs. 616 a 621 y de -
F.M. Wilkes, O b . Cit., Pâgs. 179 a 186. El modelo origi-- 
nal fué publicado por Chambers en "Programming the Alloca 
tion of Funds Subject to Restrictions on Reported Results" 
Operations Research Q'uaterly 18 N- 4 , 1967.
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vo circulante y el pas ivo circulante para cada subperiodo. 
Es decir;
Activo circulante  ^ ^
Pas ivo- circulante 
suponiendo K >1 , con lo que se esta exigiendo que siempre 
exista un Fondo de Rotaciôn positive.
El activo circulante, para cualquier subperiodo t , 
vendra dado por la snrna del Activo circulante que proporcio 
nan las Inversiones iniciadas con anterioridad al per iodo 
de planificaciôn y aûn en curso de ejecuciôn en t (Inver-- 
siones "antiguas") y del activo circulante que se obtendrâ 
en t, si se llevan a cabo las nuevas Inversiones (Inversio 
nés "nuevas”).
Si llamamos al Activo circulante proporcionado - 
por las inversiones antiguas en el subperiodo t , y Vj^ al 
incremento del Activo circulante que obtendremos en el sub 
periodo s, cada vcz que llevemos a cabo la invers iôn j (137) 
el Activo circulante total, para el subperiodo t, vendra - 
dado por la siguiente exprès i on :
■ A  -,
(137) Cuando decimos "cada vez que llevemos a cabo la in­
vers iôn j", pretendemos con cllo indicar que el coeficien 
te mencionado ha sido calculado para un valor X.=1. Si 
X .  ^ 1, el cocficiente seguirâ teniendo el mismo valor, - 
pero ponderarâ a una variable que puede tomar valor supe- 
riores o inferiores a 1 y, por tanto, dicho coeficiente 
se repetirâ tanta-s veces como lo indique X..
- M S -
siendo :
j = tipo de inversiôn = 1,2,...n
t = variable tiempo que se refiere al subperiodo en cues-- 
tiôn= 0,1,2 , ...H.
H = Nûmero de subperiodos que comprende el periodo de Blani^ 
ficaciôn.
Siguiendo la misma distinciôn entre Pasivo circulan 
te de inversiones antiguas y nuevas, el pasivo circulante 
total para un subperiodo t, puede expresarse como:
^  bj, Xj
siendo , el Pasivo circulante en t, consecuencia de las 
inversiones antiguas, y el incremento en el Pasivo ci£
culante en el subperiodo s , cada vez que se lleva a cabo - 
una Inversiôn j .
Sustituyendo estas dos expresiones en (1) tendremos 
la inecuaciôn:
,0 ^
Kn n t
L  •
que ordenândola adecuadamente,obtendrîamos la siguiente ex 
près iôn en termines lineales:
Z  à  (K b. - V )*X ^  V? - K B° t = 0,1...H
3 = 1 s = o M  JS J —  t t
que como puede observarse, en la medida en que se incremen 
ta el valor de K, résulta mâs difîcil su curaplimiento, sal^  
vo que la diferencia entre el Activo circulante y Pasivo - 
circulante que las nuevas inversiones traen consigo sea muy 
grande.
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2) Exigencia de que la rentabilidad econômica, para cada sub­
periodo, alcance un valor mînimo. Esta restricciôn podrîa 
expresarse como:
Beneficio Bruto
Activo total
I (2)
El Beneficio bruto para el subperiodo t vendra dado 
por la suma de los beneficios brutos de inversiones anti- - 
guas y nuevas en t . Es decir :
"t '  <  ' L
siendo R ® , la contribuciôn a la formaciôn del Beneficio 
bruto de las inversiones antiguas, en el subperiodo t, y 
rj ^ , la contribuciôn al Beneficio Bruto en t, de la inver­
siôn j, cada vez que se lleve a cabo.
El activo total, segCm Chambers, vendra dado por el 
Activo total proporcionado pqr las Inversiones antiguas, - 
unido al incremento en activo fijo, consecuencia de reali- 
zar las Inversiones nuevas y al incremento del Activo cir­
culante Neto (Activo circulante total - Pasivo circulante 
total), proporcionado por las nuevas Inversiones.
Por tanto, para el subperiodo t, el Activo total
serâ :
jê, - S s ) L
siendo A^ _ el activo total, en t, debido a las invers io-- 
nés antiguas; kj ^ , el incremento de activo fijo que se re­
quière en s, cada vez que se reali za la inversiôn j , y - - 
(Vj ^  - bj g), como puede deducirse de lo anteriormente ex - 
puesto, el incremento neto del Activo circulante cada vez 
que se lleva a cabo la inversiôn j.
que
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Sustituyendo estas expresiones en (2) obtendrîamos
Xj_________________
L  * Xj "
que ordenândola adecuadamente podrîa expresarse como:
" j l l  à, ' " j »  - " j s )  Xj * s .  r.^ X . ^ R ?  - l A ?
3) El Beneficio Neto, para cada subperiodo, debe alcanzar un 
valor prefijado mînimo.
Beneficio Neto total en t:> E*^ (3)
siendo E*^, el Beneficio mînimo exigido para cada t, pu-- 
diendo ser creciente, decreciente o constante a lo largo - 
del periodo de planificaciôn, segûn el comportamiento exi­
gido por la empresa a su rentabilidad financiera.
El Beneficio Neto total (Beneficio bruto, menos im- 
puestos y Amortizaciones), vendra dado por la suma del bene 
ficio neto, consecuencia de las inversiones antiguas, y el 
beneficio neto, consecuencia de las inversiones nuevas.
Es decir, para un subperiodo t, el Beneficio Neto - 
total serâ:
B, * ^  ^jt Xj
siendo E ^ , el beneficio Neto en t, de las inversiones anti^ 
guas y ej ^ , la contribuciôn a los beneficios netos de la 
nueva Inversiôn j, cada vez que se lleve a cabo, para el 
periodo t.
De acuerdo con es to, la exprès iôn (3) podrîa presen
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tarse como:
e J + £  e-, X >  F* t = 0,1,...H
 ^ j=1 J ^
4) La empresa cuenta con un determinado presupuesto, para ca­
da subperiodo t, el cual no puede ser rebasado. Las necesi^ 
dades de recursos dependerân del Activo fijo requerido por 
las nuevas inversiones y de los dividendes a distribuir. 
Los recursos disponibles vendrân dados por los fondes que 
proporcionan cada una de las inversiones nuevas (autofinan 
ciacion de nuevas inversiones),pOT los f endos proporcionados 
por las Inversiones antiguas (autofinanciacion de Inversio 
nés antiguas) y por los fondos externes a largo plazo que 
la empresa espera poder obtener.
Esta restricciôn podrîa expresarse como:
neces idades financieras en t^disponibilidades financieras 
en t .
Es decir:
j4, Lit Xj ‘ B,- B? ‘ Lt * "t
siendo D^, los dividendes n distribuir en t; fj ^ , el incre
mento experimentado en los fondos de t, consecuencia de la 
nueva Inversiôn j; F^ , la contribuciôn a los fondos en t, 
de las inversiones antiguas y , cuantîa de los fondos ex 
ternes que se espera poder disponer en cada subperiodo t.
, dependerâ de los Beneficios netos que se obten-
gan en t y de la t as a de los mismos que la empresa esté 
dispuesta a repartir. Es decir:
"t " i  (üg * A  tjt Xj)
para d, definido como la proporc iôn de Beneficios netos --
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que es distribuida en forma de dividendes, constante y co- 
nocida, para todo el periodo de Planificaciôn.
5) Restricciones de no negatividad de las variables de deci- - 
s iôn.
0 j = 1 , . . . , n
Funciôn objetivo
Consiste en maximizar la riqueza de los accionistas. 
Esta viene determinada por el conjunto de dividendes que - 
los propietarios de la empresa recibirân a lo largo del 
periodo en cuestiôn, actualizados segûn una tasa externa r. 
A esta cifra serâ necesario anadirle el valor de las inver^ 
siones pendientes al finalizar el periodo de planificaciôn, 
actualizado igualmente segûn dicha tasa r. Matemâticamen- 
te esta funciôn sera:
H D. W„
Mâx. P.V. = Z. —  ^ "
t=0 (1+r)^ (1+r)"
siendo W^, el valor actualizado, en el momento H, de los - 
f luj os de caja de las Inversiones que todavîa no se ban eje 
cutado totalmente al finalizar el periodo de planificaciôn. 
Para Chambers este es el valor de la empresa en H.
Matemât icamente puede ser expresado como:
W„ = i  ^  r (1 + r )H-t^ wg
t=H+1 j=1 "
donde L es el nûmero de anos de duraciôn de la inversiôn - 
mâs larga y la contribuciôn,de las Inversiones antiguas 
al valor de la empresa en H. Es decir, la suma de flujos - 
de caja pendientes en H de las inversiones antiguas.
,Chambers , como puede verse, parte de un conjunto de 
supuestos que simplifican la realidad. Entre otros: existen
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cia de total certidumbre sobre el futuro, tasa de descuen- 
to determinada externamente, valores de los ratios econômi^ 
co-financieros prefijados de antemano, independencia to-- 
tal entre los distintos proyectos de inversiôn, coeficien- 
tes de las variables de decisiôn (flujos de caja, activo - 
circulante y fijo, pasivo circulante y fijo, etc.) conside 
rados como constantes.
En nuestra opinion, dado este alto nivel de s impli- 
ficaciôn, séria conveniente realizar un profundo anâlisis 
de sensibilidad, concediendo distintos valores a los para 
metros, y asî estudiar el comportamiento de las variables 
de decisiôn y, en consecuencia, de la funciôn objetivo.
Ello permitirîa al sujeto decisor amp liar su vis iôn sobre 
el campo de las decisiones.
Pensamos que el modelo, dado su elevado grado de 
agregaciôn, résulta difîcil de plasmar en la prâctica. Sin 
embargo es necesario resaltar como mêrito el hecho de que, 
aunque muy simplificadamente,refleja los aspectos financie 
ros mâs relevantes de una empresa que desea expansionarse. 
Por esta razôn, podrîa ser empleado como punto de apoyo pa 
ra la toma de decisiones baie estas circunstancias.
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3.4 MODELO FIRM
Fué desarrollado por el personal del departamento - 
de Investigaciôn Operativa de la companîa multinacional (Bri­
tish Petroleum) (138), con el objeto de integrar, a través de 
un instrumente matemâtico, las decisiones sobre las principa­
les operaciones del grupo: refinado, produccion, distribuciôn 
inversiôn y financiaciôn.
Mâs que de un modelo ûnico, se trata de un conjunto 
de modelos o submodelos encadenados, cada uno de ellos repre­
sentative de las distintas actividades desarrolladas por cada 
filial o por la matriz. Los outputs e imputs de estos submode 
los se relacionan a su vez con un modelo general denominado - 
FIRM-Grupo. En todos ellos se emplea la Programaciôn lineal - 
entera y se parte del supuesto de total certidumbre sobre el 
futuro, por lo que pueden considerarse como modelos de optimi^ 
zaciôn deterministicos.
Los principales imputs que precisan para su puesta 
en marcha son :
1) Cuantîa de los recursos técnicos y financieros que poseen las 
filiales y la matriz en el momento inicial.
2) Costes variables de las diferentes actividades a desarro-- 
llar en las unidades de produccciôn.
3) Nivel de utilizaciôn de la capacidad productiva actual en 
cada empresa del grupo.
4) Demanda mâxima de los distintos mercados en los que estâ - 
ya introducido el gruoo, o que puede introducirse en un fu-
(138) ’Sus autores son: R. J. Deam, J. W, Bennett y J. Leather. 
Fué publicado por mismos en "Firm: A computer model for - 
financial planning". Research Committee. Occasional Paper 
N- 5. The Institute of Chartered Accountants in England - 
and Wales. 1975.
Una versiôn resumida ouede encontrarse en F.M. Wil­
kes, o b . cit. pâgs. 202 a 216.
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turo, y precio estimado de cada producto actual o potencial
5) Oportunidades de Inversion y Financiacion que se poseen y
sus consecuencias anuales, sobre là capacidad productive y - 
los flujos de caja del grupoyde cada empresa en particular.
Los principales outputs que se obtienen para cada - 
subperiodo de Planificacion son:
1) Cuantîa de la produccion y venta.
2) Inversiones que deben llevarse a cabo.
3) Fuentes financieras a emplear.
4) Polîtica de dividendes.
5) Comportamiento de los distintos ratios financieros.
La funciôn objetivo de FIRM-Grupo consiste en maxi­
mizar la riqueza de los accionistas, expresada a travês del - 
valor actual Neto de los flujos de caja percibidos por los 
mismos (después de impuestos). Deam, Bennett y Leather (DEL) 
suponen que los accionistas son el grupo mâs importante de la 
empresa, dado que condicionan el comportamiento de los grupos 
sociales restantes: directives, empleados y clientes. Estos - 
tambiên poseen intereses , que se deben respetar,pero que no 
forman parte del objetivo global de la unidad econômica de 
producciôn,sino del conjunto de restricciones del plan.
Como todo planteamiento de Programaciôn Lineal, el 
alcance de la anterior funciôn objetivo estarâ condicionada - 
por un conjunto de 1imitaciones. Entre otras: técnicas, geo-- 
grâficas o ambientales, temporales, financieras y de inver- - 
s iôn.
Todas las actividades recogidas en los distintos mo 
de los son expresadas en têrminos de Flujos de Caja. Para cual^ 
quier subperiodo, el flujo de caja es definido como la di fe- - 
rencia entre los Ingresos y Costes Variables (sin incluir a-- 
mortizaciones), después de intereses por deudas é impuestos.
El Flujo de caja résultante puede ser empleado para la finan-
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ciaciôn de nuevas inversiones o distribuirse a travês de divi^ 
dendos.
El modelo FIRM que en este epîgrafe comentamos, es 
el producto de un largo proceso de estudio, durante el cual - 
se forraularon distintos modelos o grupos de modelos. El prime 
ro de ellos, muy sencillo, representaba tan solo la actividad 
de producciôn. Los posteriores, tomaban como base el anterior 
e introducîan variables de decisiôn y restricciones no consi- 
deradas previamente. La funciôn objetivo de los modelos ini-- 
ciàles fue varias veces modificada hasta llegar a la funciôn 
objetivo final que ya hemos comentado. La Programaciôn Lineal 
fue la tëcnica empleada desde un principio. Por tanto, FIRM, 
es el compendio de un conjunto de modelos elaborados en fases sucesivas, r 
que seguidamente exponemos,segûn su orden de creaciôn (139):
1) Modelos de producciôn de cada una de las refinerîas
A travês de los mismos se pretendîa determinar la polîtica 
ôptima de producciôn de cada refinerîa, de tal manera que 
los costes variables del proceso de ref inado, mezcla y de 
obtenciôn de los productos intermedios y finales fuera mî­
nimo y se respetaran un conjunto de restricciones en cuan­
to a la demanda a satisfacer, la capacidad de producciôn - 
y la calidad en la mezcla de productos.
2) Modelos de producciôn para el conjunto de ref inerîas
En estos se ahade la posibilidad de intercambiar productos 
semielaborados entre ref inerîas y se calculan los precios 
de transferencia de los mismos. Las decisiones no son ado£ 
tadas por cada refinerîa, como ocurrîa con los modelos an­
ter iores , sino a nivel de grupo empresarial.
(139) El lector interesado en profundi zar mâs en cada uno de 
estos grupos de modelos puede encontrarlos en R.J. Deam, 
J.W. Bennett y J. Leather, Ob. Cit. Pâgs. 44 a 55.
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3) Modelos de distribuciôn
Anaden, en relaciôn a los anteriores, la actividad 
de comercializaciôn. Por es to fué necesario modificar la - 
funciôn objetivo hacia la maximizaciôn de la diferencia en 
tre Ingresos y Costes variables de aprovisionamiento, ref 
nado y marketing. No se incluyeron costes fijos por estas 
actividades.
4) Modelos de Inversiôn
Hasta la creaciôn de éstos no se habîan contemplàdo 
las alternativas de expansion y diversificaciôn de la empre 
sa. Ahora ya se integran decisiones de Inversiôn que permi^ 
ten modificar la capacidad productiva de los distintos cen 
tros y las areas de comercializaciôn de sus productos.
5) Modelos de F inanciaciôn
Se integran, aunque solo parcialmente las alternat^ 
vas de financiacion que posee la empresa, aspecto no cons^ 
derado en ningûn modelo anterior. Se modifica nuevamente - 
la funciôn objetivo, planteândose ya la maximizaciôn de la 
riqueza de los accionistas, como fin de toda la actividad - 
del grupo.
El conjunto de modelos FIRM, como lo presentan D.B.L, 
se consolida definitivamente, cuando a los modelos anterio­
res se les integran ya todas las polîticas de financiaciôn. 
Un aspecto importante no considerado previamente es, por - 
ejemplo, la posibilidad de trans ferir fondos entre filia-- 
les y con la matriz, a travcs de dividendes, préstamos in­
terfiliales o de la matfiz, inversiones de unas filiales en 
otras, etc.
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Esta versiôn final de FIRM (,140)zontiene mûltiples - 
restricciones. Las de tipo financiero mâs importantes, en 
nuestra opiniôn,son: Endeudamiento mâximo, capacidad de in 
versiôn en funciôn de los limites de recursos financieros, 
disponibilidad de caja, amortizaciôn de deudas, ganancia - 
acumulada, ganancia distribuible, polîtica de dividendes, 
y ratios financieros, para cada subperiodo.
Segûn nuestro parecer, entre los mêritos de este ma_ 
cro-modelo cabe destacar:
- Su adecuada expresiôn de las interrelaciones entre las - 
distintas actividades del grupo en diferentes zonas geogrâ 
ficas.
- Su carâcter dinâmico, dadas las relaciones que se e s t a-- 
blecen interperiodos entre los distintos elementos de acti^ 
v o , las obligaciones contractuales, los flujos de caja, 
las deudas y la polîtica de dividendes.
- Su amplitud, suficiente como para representar las comple 
jas actividades del grupo, pero, a la vez, su sencillez, - 
capaz de hacerlo operative.
Una exposiciôn matemât ica compléta d-e FIRM en este 
epîgrafe resultarîa practicamente imposible,dada su gran - 
dimensiôn (contiene mâs de 6.000 variables de decisiôn) (141). 
No obstante, con el objeto de dar una idea mâs cercana del 
modelo que estâmes comentando, expondremos seguidamente un
(140)Cuando decimos "versiôn final de FIRM" nos referimos a la 
publicada por D.B.L. en 1975, aunque, debe senalarse que 
sobre esta sus autores han continuado trabajaudo y han in 
troducido nuevas modificaciones.
(141) Remitimos al lector interesado en la misma a R.J. Deam, 
J.W. Bennett y J. Leather, Ob. Cit. Pâgs. 56 y s.s
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"mini-modelo" propuesto por U.R.L. (142),cuya estructura es 
muy similar a la de FIRM, aunque mucho mâs simplificada, y - - 
que, como sus autores comentan, facilita la comprensiôn del - 
macro-modelo.
A travês de este mini-modelo,se intentan resolver - 
los siguientes problemas‘dentro del periodo de planificacion:
- Nûmero de mâquinas que deben-adquirirse.
- Inversiones que deben llevarse a cabo, ademâs de las inver­
siones en Activo Fijo necesario para la producciôn (maquina 
ria)
- Transferencias de saldos de caja entre subperiodos.
- Polîtica de ampliaciones de capital.
- Cuantîa de los dividendos.
- Cuantîa de la producciôn y Venta en unidades fîsicas.
La soluciôn de estas cuestiones debe permitir maxi­
mizar la riqueza de los accionistas y respetar un conjunto de 
restricciones de caja, mano de obra, maquinaria, financiaciôn 
externa propia y polîtica de dividendos. La riqueza de los 
accionistas es medida a travês del valor actual neto de los - 
flujos de caja que los mismos perciben, unido al valor final
(142)Ibid. Pâgs. 25 a 38. Una versiôn resumida del mismo puede 
encontrarse en A. Suârez. O b . Cit. "Decisiones o p .. . "
Pâgs. 621 a 625 y en José Vicente Puig "Los modelos glo­
bales y completes de decisiôn de inversiones". Cuadernos 
Univer^itarios de Planificaciôn Empresarial, Volumen VI, 
1980. Pâgs. 245 a 260), pâgs. 250 a 255. Debe senalarse - 
que en esta ûltima publicaciôn se introducen determinadas 
modificaciones en relaciôn al modelo original. La princi­
pal de ellas consiste en afectar al saldo de caja transfe 
rido de un subperiodo a otro, con un factor de capitaliza 
ciôn,con el objeto de conseguir una homogeneidad monetaria.
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actualizado de las Inversiones llevadas a cabo en el periodo
de planificaciôn y de los Actives (maquinaria) adquiridos a -
lo largo del mismo.
Nomenclatura empleada
Variables de decisiôn:
bj = Saldo de caja del subperiodo j que se transfiere al sub­
periodo j +1 .
Cj = Recursos financieros que entran en caja procedentes de - 
la emisiôn de acciones ordinarias en elsubperiodo j.
dj = Dividendos a distribuir en el subperiodo j .
Wj = Nûmero de nuevas mâquinas a adquirir en el subperiodo j.
Xji= Nûmero de veces que debe llevarse a cabo el proyecto de 
inversiôn i en el subperiodo j .
y j Nûmero de unidades del producto i que deben fabricarse 
y venderse en el subperiodo j . Se supone que todo lo pro 
ducido es inmediatamente vendido.
Parâmetros:
z = Horizonte de planificaciôn.
u = Vida ûtil de cada mâquina, expresada en nûmeros de subpe^ .
riodos.
r = Tasa de descuento de los accionistas.
qjl= Valor final del^ proyecto i e j ecutable en el subperiodo j 
Se trata de proyectos distintos a los de inversiôn en ma 
quinaria.
Vj = Valor final de una mâquina adquirida en el subperiodo j .
pj = Precio de una mâquina nueva en j . Se supone que todas las
mâquinas que se adquieren a lo largo del periodo de planif 
ficaciôn tienen el mismo valor inicial y final o de repo-
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siciôn. Por otro la do se considéra que todas estas mâqui^ 
nas tienen las mismas caracterîsticas técnicas y, por - 
tanto, una vida ûtil y capacidad de producciôn similar.
f j = Costes fijos del subperiodo j. Se considéra que los cos_ 
tes fijos de cada subperiodo,supondrân salidas de caja 
por el mismo importe en cada subperiodo.
aj Flujo de caja (positive o negative) del subperiodo k, - 
correspondiente a la inversiôn i ej ecutable en el subpe 
riodo j •
gj ^  = Entrada neta en caja por la Venta del producto i en el 
subperiodo j* Se obtiene a partir de la diferencia en-- 
tre el Precio de Venta y el coste variable unitario de 
i, en el subperiodo j. Se supone que los costes varia-- 
bles darân lugar a salidas de caja en el mismo subperio 
do en que se producen.
= Nûmero de horas de mano de obra que se requieren para - 
obtener una unidad del producto i en el subperiodo j .
Sji = Nûmero de horas-mâquina que se requieren para obtener -
una unidad del producto i en el subperiodo j .
tj = Horas de servicio disponibles de una mâquina cualquiera, 
j anos después de su compra.
B = Saldo de caja disponible en el momento 0.
Hj = Nûmero de horas de mano de obra disponibles en el subpe
riodo j .
Yj^ = Nûmero mâximo de unidades del producto i que pueden ser 
vendidas en el subperiodo j.
d  ^ = Cuantîa de los dividendos pagados en el subperiodo ant£ 
rior al momento 0.
Cj = Mâximo volumen de caja que puede obtenerse procedente -
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de la emisiôn de capital en j.
m = Nûmero de inversiones realizables en el période de plani- 
ficaciôn.
n = Nûmero de productos que la empresa vende.
Restricciones
1) En .cuanto al presupuesto de caja. La suma del total de co- 
bros debe ser superior o igual al total de pagos, en cada 
uno de los subperiodos. Por tanto, para cualquier k, debe 
verificarse que:
k m
S  * '^ k * ffc * Pk'“k - *’k-l - ^k - ^  Sjik' "il -
- «ki ^ k i ^  “ k • 1,2, ... Z
En el modelo se parten de los siguientes supuestos:
- La maquinaria no comenzarâ a producir hasta transcurrido 
un subperiodo desde su compra.
- En el subperiodo inicial,no pueden llevarse a cabo am-- 
pliaciones de capital ni venderse productos terminados.
- Los costes fijos se computan por vencido.
Esto explica el hecho de que no deban incluirse co-
bros y pagos por estos conceptos en el subperiodo inicial.
Por ello, la anterior restricciôn, para k=0, sert: 
n
^0  ^ *^ 0 Po*0 ' ®OiO ^Oi ^  ®
2) En cuanto a la mano de obra. Las horas-hombre reales emplea 
das para la produce ion, en cada subperiodo, no pueden ser 
superiores a las boras-hombre disponibles. Su expresiôn ma 
temâtica sera:
n
h ..: y .j H . j - 1 , 2 , . . . z
i=1 ^
1 6 0 -
3) En cuanto al empleo de maquinaria. En cada subperiodo, las 
horas-mâquina empleadas para la fabricaciôn de los distin- 
tos productos no podran ser superiores a las horas disponi^ 
bles de las mâquinas adquiridas en subperiodos anteriores.
Por tanto, debe verificarse que:
<r-
^  s. y. : - t . . .w. < 0 j = 1,2, ... z
i=1 Ji 3>- k = 0 j  ^ ^
4) En cuanto a la venta de productos. La fabricaciôn y Venta 
de cada clase de producto no puede ser superior a la d.eman 
da del mercado. Es decir:
Xj —  ^ ji j = 1 ,2, . . . z
i = 1,2, ... n
5) En cuanto a la polîtica de dividendes. Si la empresa esta
interesada en que los divddendos sean crecientes debe cum- 
plirse que:
d j ^  - d j ^ O  j = 1,2, ... z
Esta restricciôn permite garantizar tan solo que no 
se pract icara una polîtica de dividendes decrecientes. Si 
la empresa esta interesada en asegurar un crecimiento mîn^ 
mo de sus dividendos, debera plantear la siguiente inecua- 
ciôn :
(1 d._, - d. ^  0
siendoo<^ la tasa de crecimiento minime exigida.
6) En cuanto a la amp 1i ac ion de capital. Se supone que la em­
presa puede recurrir a la inisma en cualquier subperiodo
(excepto el inicial) y cuantas veces le desee, durante el
période de planificaciôn. Solo tiene la limitacion de una 
cuantîa maxima conocida, en cada subperiodo. Es decir:
j = 1 ,2 , . . . z
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7) En cuanto a los proyectos de Inversiôn. Pueden ser indepen 
dientes, repet it ivos o no répétitives y no fraccionables.
8) No negatividad de las variables de decision.
^j * ^ji’ ^ji^ ^
Funciôn objetivo
Consiste en maximizar la riqueza de los accionistas 
expresada a travês de la suma de cobros netos actualizados (di^  
ferencia entre dividendos y desembolsos por la adquisiciôn de 
nuevos tîtulos), unida al valor final actualizado de las inve_r 
siones, tanto en maquinaria como en otras actividades. Es de­
cir ;
("j - "i ' . _ L
j = 0 (1 + r)j (1 + f.)
z m z-1
Z  X.. + €. v.w
j =0 i=1  ^  ^ j = z-u-1
Como ya dijimos ' anteriormente, este modelo fué 
expuesto por D .B . j . exclusivamente por razones pedagôgicas. 
Con el mismo,solo pretendîan facilitar al lector la posterior 
comprensiôn del modelo complete FIRM. Por ello, pueden justi- 
ficarse las simplificaciones introducidas. Entre otras:
- Existencia de solo una fuente externa de financiaciôn -la - 
emisiôn de capital- ignorando fuentes ajenas.
- Empleo de dos ûnicos recursos para la obtenciôn de produc - - 
tes terminados: maquinaria y mano de obra.
- No inclusiôn de determinados costes, taies como, los de di^ 
tribuciôn y los de emisiôn de capital.
- Realizaciôn de todas las operaciones al contado.
- No existencia de ActiveX Fijos (maquinaria)^ con anteriori- - 
dad al periodo de planificaciôn.
Estas y otras simplificaciones fueron despuês modi- 
ficadas en el macro-modelo.
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3.5 MODELO LONGER (145)
Intenta hallar el plan financière optimo dentro - 
de un horizonte temporal H, empleando para ello la técnica 
de la programaciôn lineal entera mixta, cuya resoluciôn - 
permitirâ determinar de forma simultânea las distintas in­
vers iones a ralizar, as i como los distintos recursos a em- 
plear en las mismas.
Segûn indican sus autores (144j , el modelo estâ ba 
sado en dos principios:
1) El riesgo de una determinada oportunidad de inversiôn 
puede ser evaluado independientemente de los riesgos 
de los Actives actuales y de otras oportunidades de In 
versiôn de la Empresa.
2) Las teorîas de Modigliani y Miller, segûn las cuales - 
el Valor total de Mercado para una firma es igual a su 
valor si sôlo es financiada con recursos propios, mâs 
el valor actual de la reducciôn de impuestos, conse- - 
cuencia de 1 endeudamiento. Los autores del modelo in-- 
troducen otras variables que contribuyen al valor de - 
la empresa, no cons iderados previamente por Modigliani 
y Miller. ( 145)
(145)Stewart C. Myers y Gerald A. Pogue : "A programming -
approach to Corporate Financial Management".The Journal 
of- Finance, Mayo 1 974, Pag 579 a 599.
Richard Brealey y Stewart Myers: "Principies of Corpora­
te Finance". Cap. 9, pag. 654 a 654. Ejemplo y comenta- 
rios al modelo.
(144)Stewart C. Myers y Gerald A. Pogue.
(145) Estos principios, as i como el conj unto de supuestos en 
los que se basa este modelo, fueron previamente presen 
tados por Myers en :"interactions of Corporate and In-- 
vestment Decisions. Implication for Capital Budgeting" 
The Journal of Finance, Marzo 1974, Volumen XXIX, Nûme­
ro 1J pâgs. 1 a 25 .
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Teniendo en cuenta estos dos principios, la empre 
sa, al llevar a cabo su plan financiero, intentarâ maximi­
zar su valor actual de mercado. Este valor no coincidira - 
exactamçnte con el valor real de mercado, ya que se trata 
de su valor intrînseco, dado que los accionistas no poseen 
la misma informacion sobre los planes de la empresa que la 
direccion de la misma.
Por tanto, el objetivo serâ: Maximizar el valor - 
actual intrînseco de la firma y asî poder maximizar la uti^ 
lidad de los accionistas actuales.
El valor actual de la firma dependerâ de las dec^ 
siones de Inversiôn y Financiaciôn tomadas con anteriori- - 
dad al momento actual y de las decisiones de Inversiôn y - 
Financiaciôn futuras, a adoptar a travês del Plan, incôgni^ 
tas del modelo.
Una vez obtenida la soluciôn ôptima que maximiza 
la funciôn objetivo, el modelo habrâ proporcionado los va- 
lores de très tipos de variables:
1) Variables de inversiôn:
- Oportunidades de Inversiôn no financières : , siendo k
uno de los N proyectos de inversiôn, no fraccionables ni 
repetitivos (por tanto X^ = O ô X ^ .  = 1),que la empresa - 
realizarâ segûn el plan, o que estâ reali zando actualmen 
te.
Todos los proyectos serân iniciados en el momento actual, 
a excepciôn de k = 0 que responde a invers iones realiza- 
das antes de apii car el modelo y que aun proporcionan 
Ifluj os de caja teniendo, por tanto, X^ un valor igual a
-1 6 4 -
la unidad.
- Oportunidades de inversiôn en actives financières. Si en 
algûn subperiodo ^ la empresa se encuentra con exceso de 
liquidez, el modelo proporcionarâ el valor de unida-- 
des monetarias a invertir en actives financières para el 
ano t .
2) Variables de financiaciôn:
= Valor en u.m. de la deuda a emitir en t.
= Valor en u.m. del Capital a emitir en t.
= Valor en u.m. de los dividendos a distribuir en t.
3) Variables de pénalizaciôn, cuyo objetivo es reflejar 
los costes implicites de la violaciôn de alguna de las 
restricciones.
FUNCION OB.JETIVO
Max. Valor intrînseco actual de la empresa en el
mercado = NW, = X^ ' a J * ♦ J ,  L^ - *
H  II , H
♦ t h  C  (t ) E; r p' (t)-D^ - (t) -
- costes de penalizaciôn.
Se trata de una expresiôn lineal, funciôn de ,
Lt> Y^, y E^. en la que:
N
a)- Q es el valor actual de las inversiones de la
firma, supuesto el mercado perfecto y la financiaciôn to 
talmente propia. es el VAN de las distintas inversio-
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nes, calculadd externamente y empleando como tasa de ac- 
tualizacion , coste del capital propio (segûn Modiglia 
ni y Miller) y no coste medio ponderado.
De los correspondientes flujos de caja han sido previa--
mente deducidos los impuestos.
H ,
t~0 ^t ^t Gl incremento habido en el valor de la em-- 
presa, como consecuencia del cambio en la estructura fi- 
nanciera, pasando de una financiaciôn exclusivamente ba- 
sada en recursos propios a una estructura financiera mix 
■ ta, Corresponderâ àl valor actualizado de ladëducciôn de 
impuestos, consecuencia del endeudamiento.
F e s  el tanto por uno de dedücciÔn de impuestos por cada 
unidad monetaria de endeudamiento.
Y q serâ representative de las deudas contraidas antes de 
la aplicaciôn del modelo y que aûn no han sido satisfe-- 
chas.
H 1
c) - ; Valor actual de las Ihversiones en Actives fi­
nancières, siendo A^^ la rentabi1idad actualizada, des--
puês de impuestos, por cada unidad monetaria invertida - 
en actives financières. Puede tomar valores positives o 
negatives, segûn sea la relaciôn entre los valores de la 
rentabilidad antes de impuestos, de la tasa impos i t iva y 
del coste de oportunidad para dichas invers iones.
H 1
d) -  ^Pj (t) D ^ : Polîtica de dividendos.
e) - Pg (t) E^: Polîtica de emisiôn de capital.
Teniendo en cuenta las teorîas de Modigliani y Mi
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ller,ambas polîticas serîan . irrelevantes y,por tanto, 
los dos ûltimos sumatorios no influirîân en el valor de 
la empresa.
Myers y Pogue tambiên consideran que no existe 
una polîtica de dividendos ôptima, pero que el mercado - 
no actûa con la misma per f ecc iôn para la emisiôn de Capi^ 
tal, ya que existen unos costes de emisiôn que no pueden 
ser ignorados. Dichos costes podran ser fijos o varia- - 
bles en funciôn del capital emitido.
P l u ,  =
® (1+ pE)t-1
es el coste variable actualizado por cada unidad moneta­
ria emitida en t, siendo Pg(t) e.b coste variable en ^ 
por cada unidad monetaria emitida en _t. Tomarâ valores - 
negatives en la funciôn objetivo.
Para reflejar los costes fijos de emisiôn anaden- 
e1 término
H  ^^
C Qf
t = i  ^ ^
siendo P^ (t),el valor actual del coste fijo de la emi-- 
siôn de acc iones en t y siendo una variable binaria - 
que tomarâ valores 0-1, segûn se realice o no la amplia- 
ciôn, iucôgnita del problema.
El coste total como consecuencia de la emisiôn de 
capital en ;t serâ:
^ P g  (C) + ^  Tg (t)
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Se considéra negativa la influencia de la emisiôn 
de capital, consecuencia del distinto tratamiento imposi^ 
tivo recibido por los dividendos en relaciôn con la deu­
da. De ahî que los autores supongan que
H 1
ï Pj (t) '
t = 1
no puede tomar valores nulos como piensan Modigliani y - 
Miller, sino valores negatives, consecuencia de (t), 
tasa impositiva pagada por los accionistas por cada uni­
dad monetaria de dividende recibida.
£) - Costes de penalizaciôn; entre otros incluyen costes por 
peligro de quiebra al tomar la cifra de endeudamiento va 
lores excesivamertte altos y costes de penalizaciôn por - 
impuestos asociados a dividendos.
RESTRICCIONES
1.- En cuanto al origen y empleo de recursos esperados su- 
ponen que en todo momento debé existir equilibrio en-- 
tre ambos, le cual implica que para cada subperiodo de 
be verificarse la siguiente ecuaciôn:
Flujo de caja de Inversiones despuês de 
impuestos + Flujo de caja despuês de Im­
puestos, procedente de la deuda + Flujo de caja 
neto procedente de la emisiôn de Capi-- 
tal - Dividendos pagados - incremento en 
inversiôn de actives financières = 0
2.- Capacidad de endeudamiento:
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Si se mantienen las teorîas de Modigliani y Mi- - 
lier, la empresa deberîa buscar su mâximo endeudamiento, - 
ya que este incrementa el valor de la empresa para lo cual 
no existen restricciones.
Este aspecto no es totalmente compartido por los 
autores de Longer ya que,teniendo en cuenta casos reales, 
sî que existen restricciones. Fundamentalmente :
a) Racionamiento del crédite.
b) Aversion al riesgo por parte de la direction.
c) Peligro de quiebra.
Explîcitamente no incluyen restriccionês para los 
dos primeros casos, aunque sî para el tercero. En lugar de 
emplear los criterios hasta entonces propuestos por dife-- 
rentes autores, détermination de ratios financieros a res- 
petar, proponen un nuevo criterio: Punto en que la Probably 
lidad de que la empresa "se meta en problemas" alcanza ni­
velés no deseados, lo que dependerâ del volumen y naturale 
za de los activos de la empresa.
Definen la situation de problema (146) como"aquelia 
situation en que el valor real de los activos es menor que 
el valor contable de sus deudas", o lo que es lo mismo, el 
Activo ficticio es superior al Pas ivo Propio.
La empresa debe définir , probabilidad mâxima - 
aceptada de caer en situation de problema.
La restricciôn en cuanto a la situaciôn de probl£
ma serîa:
(146) Ibid, Pâg. 591
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P(TÀ < Z^) =
para TA = valor real esperado de los activos en t, que ten 
ira su correspondiente esperanza y desviaciôn tîpica, y -- 
Z^ = limite de la deuda.
Teniendo en cuenta la Probabilidad, la esperanza 
y la desviaciôn, la restricciôn en cuanto a la deuda puede 
sxpresarse en el programa como:
Y t +  . Zt
siendo la capacidad de endeudamiento en termines absolu 
tos de la cual aun no se ha hecho uso, es decir, el endeu­
damiento potential.
5.- Restricciones en cuanto a liquidez :
La ecuaciôn expresada en el punto 1 contiene valo 
res esperados y,por tanto,puede existir el peligro de que 
las necesidades reales de caja superen los recursos reales 
proporcionados por las distintas fuentes financieras. Por 
ello, debe introducirse una restricciôn que obligue a la - 
empresa a mantener una cierta liquidez como réserva, com-- 
pues ta por activos lîquidos mâs el potential de endeuda- - 
miento.
LRt = L( +
Los autores introducen explîcitamente la incerti- 
dumbre calculando la Probabilidad de que existan desviacio 
nés en la realidad entre fuentes y empleo de recursos, asî
- 1 7 0 -
como las Esperanzas maternâticas y varianzas de la distribu 
cion de Probabilidad.
Llamando C^(t) a las neces idades acumuladas de ca 
ja de los distintos proyectos en t, (variable aleatoria), 
CS^ a los flujos de caja acumulados en t, procedentes de - 
distintas fuentes finaneieras, (valor proporcionado por el 
modelo) y 9^ a la probabilidad mâxima aceptable de tener - 
flujos de caja insuficientes desde 1 hasta t, se podrîa ex 
presar la restriction como:
P (CR < CS^ + LR^) > 1 - 9 ^
4.- Restricciones en cuanto a la relation entre proyectos. 
Entre otras:
- Proyectos mutuamente excluyentes
- Proyectos dependientes. Solo se puede aceptar el 
proyecto j cuando, previamente, se ha aceptado k.
X j <  ^
- Puede ocurrir que dos proyectos, k 7 j_» tengan flu-- 
jos de caja dependientes, de tal manera que si ambos 
proyectos se realizan simultaneamente, los flujos de 
caja inicialmente calcu1 ados para cada proyecto de - 
forma independiente varien aconsecuencia de la in-- 
fluencia mutua.
-171-
Los autores definen como la variation en el VAN - 
si ambos proyectos son aceptados, valor que puede 
ser positive o negative.
Para A^ positive, el modelo tenderâ a aceptar ambos 
proyectos simultâneamente. Por el contrario, si A^ - 
es negative, el modelo intentarâ que no se realicen 
ambos proyectos simultâneamente con el objeto de no 
disminuir el valor de la funciôn objetivo.
Si llamamos a la variable binaria 0-1 que pondéra 
a A^,.La cual tomarâ valor 1, para el case en que se rea­
licen simultâneamente k y i, ‘ 0- valor 0,si no se - 
realiza alguno de lôs dos proyectos o bien se reali - 
ran'ambos,- se pueden expresar las siguientes restri£ 
ciones:
En el caso de que A^ sea negative, entonces
^  + % k :  1
S i X j  = X ^ =  1, entonces X^ = 1
5.- Restricciones en cuanto a los costes de emisiôn de ca­
pital. ♦
Con el objeto de garantizar que sôlo tomarâ valo­
res positives la ecuaciôn de costes de emisiôn cuando efec
tivamente existe emisiôn, proponen la siguiente restricciôn;
- 172-
Si no se realizn la emisiôn, = 0, y por tanto,
= 0 .
Si la emisiôn se realiza, la cuantîa de la emi -  - 
siôn no tiene limite ya que consideran Ü un nûmero sufi- - 
cientemente grande y = 1 .
6.- Limitaciones de Dividendos:
El mercado no es totalmente perfecto y la polîti­
ca de dividendos, por tanto, tiene cierta influencia en el 
comportamiento de los accionistas. Por ello se desea que - 
los dividendos crezcan anualmente a una tasa constante g^.
^  + K d )  0^ - 1 - ^  t = 1----H
7.- Restricciones en cuanto a las ganancias:
Existen muchos proyectos de inversiôn que, sien­
do rentables medidos globalmente, en sus primeros anos de 
vida provocan descensos en las ganancias anuales por nece- 
sidad de fuertes desembolsos iniciales. Por ello, es nece- 
sario introducir una restricciôn que garantice que las ga­
nancias anuales seran crecientes, ya que el mercado no pe£
manece insensible a los descensos en las ganancias.
(1 + Krg] RE^_, + RE^ < 0, t = 1... H
COMENTARIOS AL MODELO
1.- Résulta sol amen te valido para la Gran Empresa que coti
1 n -
za en Boisa, bajo condiciones de mercado casi perfecto.
2.- El empleo de Probabilidades, asî como la consideraciôn 
de las varianzas permitirîa incluirlo dentro de la Pro-- 
gramacion cuadrâtica estocastica, aunque los autores intro 
ducen ciertas modificaciones en las varianzas, consiguien- 
do una aproximacion lineal entre las variables. Esto Olti- 
mo puede ser defendido desde el punto de vista de la senci 
liez, pero no asî desde la pureza matemâtica y estadîstica.
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3.6 MODELO DE ROBICHECK, TCICtIROEW Y JONES (147)
Estos autores parten del problema que se plantea la 
direcciôn de una empresa que desea llevar a cabo un plan de 
Inversiones a largo plazo, para lo cual se requieren un con-- 
junto de recursos financieros que permitan su ejecuciôn.
La cuestion a resolver puede resumirse en los si- - 
guiente té rminos : conocidas las neces idades financieras tota­
les del nuevo plan de Inversiones y sabiendo que las mismas - 
tienen un carâcter cîclico y que el pas ivo m i n i m o e q u e r i d o  a 
lo largo del tiempo es creciente, se précisa, en primer lugar,
(147)Propuesto por primera vez, aunque no en termines matemât£ 
COS, en la obra de A. Robicheck y S. Myers "Decisiones 
ôptimas f inancieras" Herrero Hermanos Sucesores, S.A. 1972 
Capitule V I c u y a  version original en inglês se édité en 
1965.
En Robicheck, T e i c h r o e w  y Jones, "Optimal short - - 
term financing decision", Management Science, Volumen 12, 
N- 1 Septiembre 1 965. Pâgs. 1 a 36, se formula el mismo ya 
en termines matemâticos.
Una version resumida puede encontrarse en A. Suârez
S. Ob. Cit. "Decisiones ..." Pâgs. 608 a 616.
En la tes is Doctoral de Ralph Norman Bussard "Art 
Interactive Model for short term financial planning" pre 
sentada en M.I.T., en 1969, Cap. I a V , se propone un mode­
lo, que en nuestra opinion, coincide con el de R.T.J., 
aunque en ningûn apartado de este trabajo se menciona a - 
estos autores. Pensâmes, que el modelo por Norman presen- 
tado podrîa ser el modelo de R.T.J., con las mismas restricciones 
y la misma funciôn objetivo, aunque i habria sido alterado lige 
ramente el orden de presentac iôn y modi ficadas las cifras 
por R.T.J, emplead-as en su ejemplo.
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determinar que proporciôn de las nuevas fuentes financieras - 
se obtendrân como pasivo a corto plazo y que proporciôn como 
pasivo a largo plazo. Una vez adoptada esta decision, se pro­
cédera a seleccionar las mej ores fuentes a corto plazo que -- 
cubrirân las necesidades de caja de cada subperiodo de plani- 
ficaciôn.
Si suponemos un pasivo inicial, cuyo importe ascien 
de a 01. , y unas neces idades financières netas para el nuevo 
plan de Inversiones, dadas por la curva E , el problema pue­
de representarse segûn el siguiente grâfico:
Fondos
acumulados
necesarios
t iempo
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Como puede observarse, para cada subperiodo las ne­
cesidades financieras tendrân unos maximos y mînimos represen 
tados por los puntos tangenciales de I^E con I .j B e Ig A res­
pect ivamente .
La empresa puede op Car por emplear financiaciôn a - 
Largo plazo por debajo o por encima de IqA. Esta opciôn deter^ 
minarâ la cuantîa de los fondos a corto plazo que deberân ob- 
tenerse.
Si la empresa opta por un plan de recursos a largo 
plazo al nivel I^B, no tendra neces idad de recursos' a corto - 
plazo, aunque sî debera resolver" el problema de inversiôn de 
los recursos sobrantes en los momentos del tiempo en que 
no esté situada en los maximos de IgE. Si la empresa opta por 
ob tener financiaciôn a largo plazo al nivel IgA, entonces de­
bera financiar con fondos a corto plazo las fluctuaciones cî- 
clicas de cada subperiodo.
También cabe la posibilidad de que la empresa opte 
por una polîtica intermedia entre las dos anteriores, r e p r e ­
sent ada por la recta l2 ^, en cuyo caso se le plantea el pro-- 
blema de buscar fuentes a corto plazo para financiarse cuando 
sus neces idades de caja se situen por encima de 12C (hasta -- 
I .j B) y de invertir los excesos de caja cuando las neces idades 
se sitûen por debajo de I^C (hasta IgC).
Una vez determinada la cuantîa de los fondos a lar­
go plazo (que se supone situado en el nivel I2C ) , la segun 
da cuestion consiste en seleccionar los fondos a corto plazo 
que se emplearan para cubrir las neces idades de caja en cada 
subperiodo, para un periodo dado. RTJ, a travês de su modelo, 
intentan resolver precis amente este ûltimo subproblema plan-- 
teado, partiendo del supuesto de que previamente ya se ha de- 
cidido la estructura del Pasivo. Es decir, dadas unas necesi­
dades de caja para cada uno de los subperiodos de, un periodo
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venidero, que fuentes externas a corto plazo emplear para sa­
tis facer las mismas, de tal manera que el coste total de la -
financiaciôn empleada sea minimo.
Para ello parten de los siguientes supuestos:
1) Se tiene total certeza sobre el valor de los distintos co­
bros y pagos que se generarân por operaciones de trâfico - 
en cada uno de los subperiodos, y, por tanto, del supera-- 
vit o deficit de caja para cada subperiodo.
2) Se conocen perfectamente los costes y limites, mâximos y - 
minimos disponibles de las distintas fuentes financieras.
3) Todas las transacciones se generan al principio de cada 
subperiodo, excepto el cobro a clientes.
4) Los excesos de caja de un subperiodo que rebasen el saldo 
minimo exigido,pueden invertirse en valores mobiliarios a 
corto plazo, cuya rentabilidad es conocida.
5) Ademâs de costes explicites, algunas fuentes financieras - 
suponen costes implicites o "cualitativos", como, por ejem 
plo, pérdida del "good will", a consecuencia de un excesi- 
vo aplazamiento en el page a proveedores^o la posibilidad 
de perder la oportunidad de optar por fuentes financieras 
mâs ventaj osas en un future,a consecuencia de recurrir a - 
determinadas fuentes en el présente.
6) El interés del dinero sol icitado como crédite en un subpe­
riodo formarâ parte de los requerimientos de caja para el - 
mâximo subperiodo.
7) No se tienen en cuenta los costes fijos de las transaccio­
nes de las distintas fuentes, dado que se suponen muy par£ 
cidos para todas ellas.
8) La empresa dispone de distintas alternativas de financia-- 
ciôn, ninguna de las cuales résulta claramente superior, y, 
por otro lado, tampoco suficiente como para satisfacer to­
das las neces idades de liquidez.
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Estas alternativas son:
- Lînea de crédito sia garantia, por un importe mâximo Si 
la empresa recurre a esta fuente deberâ mantener en caja un 
saldo minimo que vendra dado por una tasa a.| ^ sobre el impor 
te pendiente de la deuda por este concepto.
- Pignoracion de cuenta s a cobrar.Se puede recibir un prêstamo 
bancario a cambio de entregar como garantia derechos de co-- 
bro, propiedad de la empresa, hasta un limite ^.
No se podrâ emplear esta alternativa simultaneamen-- 
te con la lînea de crédita y deberâevitarse, en la medida de 
lo posible, el p a s a r frecuentemente de una a otra alternati y 
va.
- Aplazamientos en las cuentas a pagar a proveedores. En prin­
cipio, el director financiero puede aplazar cuanto tiempo de 
see el pago de la deuda a sus proveedores. Sin embargo, se - 
le imponen limitaciones con el objeto de no perder el des - - 
cuento por pronto pago que los proveedores conceden y, por - 
otro lado, por no deteriorar cl "good will" de la empresa
frente a sus acreedores^por exces iva demora en sus pagos.
- Préstamo a largo p lazo. Se puede solicitât un crédito banca­
rio a largo plazo en el moment o inicial de planificaciôn, eu 
yo importe debe situarse entre un valor minimo B^^ y un va-- 
lor mâximo B ^ ^ d e v o l u c i ô n  del principal solo puede hacer 
se a través de cuotas constantes, entregadas cada cierto nû­
mero fijo de subperiodos, no existiendo la posibilidad de - 
adelantarse ni retrasarse en su amortizaciôn.
Si la companîa desea emplear simultâneamente esta - 
fuente con la lînea de crédito, la suma de la deuda pendien 
te por ambos conceptos, para cada subperiodo, no puede sup£
rar una cota mâxima B...4.a
Si decide emplear simultâneamente esta fuente con la
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pignoraciôn de cuentas a cobrar la suma de la deuda nen-- 
diente por ambos conceptos no puede superar una cota mâxima
®4.4-
Planteamiento matemâtico del modelo
Como ya hemos dicho anteriormente, el problema con­
siste en seleccionar las dis tintas fuentes financieras que 
han de emplearse para cubrir los requerimientos de caja de -- 
distintos subperiodos,de tal manera que los costes por empleo 
de las fuentes elegidas sea minimo.
Expondremos en primer lugar la simbologîa por RTJ 
empleada para su modelo, posteriormente las restricciones con 
tenidas y, por ûltimo, la funciôn objetivo.
Simbologîa
X j  = Importe solicitado de la fuente i al comenzar el periodo 
j. (Variable de decisiôn).
Y j  = Importe a devolver voluntariamente de la fuente i al co 
menzar el periodo j . (Variable de decisiôn). En todos - 
los casos se refiere a la devoluciôn del principal y no 
incluye ihtereses.
V^j = Importe que obligator lamente debe devolverse de la - - 
fuente i al comenzar el periodo j . El valor del mismo - 
vendrâ impuesto exteriormente, y solo se refiere a la - 
amortizaciôn del principal, sin incluir intereses.
= Importe neto de la deuda pendiente en el silbperibdo j , con 
secuencia de recurrir a la fuente i, despuês de deducir 
las cant idades del principal devue1 tas voluntaria y - - 
obiigatoriamente hasta ese momento.
a = Enésimo coeficiente empleado en las restricciones de la 
alternativa financiera i.
- 1 so
= Enésima capacidad limite para las distintas restriccio­
nes de la fuente i.
= Variable de hdlgura empleada para convertir la enésima 
desigualdad de la alternativa i, en igualdad.
i = 1 .  Lînea de crédito sin garantîa.
2. Pignoracion de los derechos de cobro.
3. Aplazamiento en las obligaciones de pago.
4. Préstamo a largo plazo.
5. Inversiôn del exceso de caja.
r ^  = Tasa de interés de la fuente i, para i = 1, 2, 3 y 4, y
rentabilidad de los excesos de caja invertidos para i=5
m = Nûmero de subperiodos que abarca el periodo de decisiôn. 
RTJ, suponen un periodo anual dividido en doce mensual£ 
dades, por lo que, de ahora en adelante, hablaremos in- 
distintamente de mes o subperiodo, aunque entendemos 
que cuando el modelo sea particularizado para una deter 
minada empresa, se podran emplear subperiodos mâs o me - 
nos largos.
Restricciones
1) En cuanto a la lînea de crédito
- Nunca se podrâ devolver una cantidad superior a la reci­
bida por este concepto. Por tanto:
^  j = 1 . . . m
o, lo que es lo mismo, nunca quedarâ pendiente una cant£ 
dad distinta a la que se recibiô inicialmente menos la - 
ya amortizada de forma voluntaria. Es decir:
^  ^^ i.k ■ j^.k^  ' i^.j - j = 1 m
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RTJ suponen que no existen cantidades obligatorias a pa­
gar para esta fuente, lo cual en principio parece bastan 
' te factible. Por ello;
j = 0 j = 1 . . . m
- La deuda pendiente en cualquier Subperiodo nunca podrâ -
superar el limite autorizado por el banco. Esto implica 
que :
J ,  ("ik - i
o,lo que es lo mismo, la deuda pendiente en j, unida a - 
I la variable de holgura de esta restricciôn debe ser igual
j al mâximo autorizado.
I Z^. +  ^ j = 1 . . . m
- El banco exige que se mantenga en caja una proporciôn --
a ^  de la deuda pendiente por esta fuente financiera, 
existiendo la posibilidad de solicitar una cantidad adi- 
cional en el caso de que no pueda ser cumplido este re - - 
quisito.
^^ik ■ ^ik) ■ ^12j^ '^ j j = 1 . . . m
s iendo;
s.|2j = La cantidad adicional solicitada como préstamo, - 
al comienzo del periodo j, con el objeto de compen 
sar el saldo exigido.
bj = Saldo de caja minimo exigido por el banco para el - 
periodo j .
Introduciendo la variable de holgura correspondiente 
a la anterior expresiôn, obtendriamos la siguiente iguaj^
18 2.-
dad ;
1.1" ^ 1.2.j  "  ^ 1 .3 .j "  ’’ j
2) En cuanto a la pignoracion de derechos de cobro
- El banco, solo admitira que la deuda pendiente por este 
concepto alcance como mâximo una proporciôn a22 (^ 1^ to- - 
tal de derechos de cobro que se poseen en cada subperio­
do. Esta imposicion puede expresarse de la siguiente fo£
*^ 2^k ■ ^2k ■ ^ 2k^ ^ “ 2.2 j - 1 ...m
s iendo
Aj = el importe total de derechos de cobro que la empre­
sa posee en j .
La empresa deberâ pagar en 3 obiigatoriamente al banco - 
su deuda correspondiente a los derechos que en 3 -1 tenia 
pignorados, y que haya cobrado en 3 - 1.
"^^2k ■ ^2 k  ' ^2.k^ “ ^2.3 3 =2.3 - - - m
siendo
«2  ^ = Proporciôn de derechos de cobro pignorados que se 
cobran durante 3 - 1.
V 2 ^ = 0 dado que lo que lo que cobre en el subperi£ 
do 1 no tendrâ que pagarlo has ta el subperio­
do 2 .
Si a principios del mes j la deuda pendiente es %2j , 
al finalizar dicho subperiodo la deuda pendiente serâ:
(1 - «2.1 ) 2^.i
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Suponiendo que los cobros a clientes se realizan 
de forma mâs o menos uniforme a lo largo de cada mes, la 
deuda media pendiente serâ:
- -  r -  ■ % 3 - ^ y
- El total por reintegros voluntarios no puede exceder el 
total adeudado.
■ ^2k ■ ^ 2 k^^  ^  • •-m
o lo que es lo mismo:
i  ■
m  ' ^2k ‘ ''zk' ■ b j  ' “
- El banco no autoriza que la deuda pendiente por este con 
cepto sea superior a ^. Ello implica que :
(^2k ' ^2k ' ^2k^ ~^2.1 j = 1 • • • m
- Dado que esta alternativa de financiaciôn no es compati­
ble con el uso de la linea de crédito deberâ verificarse 
que :
X y  = 0  ô bien X^j = 0  j = 1 ...m (l48)
(148)Como puede verse, esta restricciôn, al igual que la que - 
despuês presentaremos en cuanto a los limites mâximos y - 
mînimos del crédito a largo plazo o la decisiôn de no - - 
optar por el mismo, no tienen carâcter lineal. Este pro - - 
blema se solucionaria planteando cuatro programaciones 1i 
neales, una para cada caso. La soluciôn mej or de los cua­
tro programas serâ la définitivamente ôptima.
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3) En cuanto al aplazamiento a proveedores
La empresa realiza mensualmente compras a sus provee 
dores, adquiriendo la obligaciôn de pagar los mismos en el 
subperiodo posterior al de la compra, aunque tiens la pos^ 
bilidad, con ciertas 1imitaciones , de aplazar estos pagos 
por algunos subperiodos, pero a costa de incurrir en unos 
COS tes explîcitos y/o implîcitos adicionales.
Si la empresa no hace efectiva la deuda al mes si-- 
guiente de su compra pierde cl descuento que le conceden - 
sus proveedores por pronto pago, lo cual puede considerar- 
se como un coste explicite. Demoras de mas meses en sus pa 
gos no suponen nuevos costes explîcitos, pero sî unos cos- 
tes implîcitos por détériore de imagen frente a sus provee^ 
dores. Estos costes implîcitos, como veremos mas adelante, 
quedaran re Fiej ados en la funciôn objetivo.
Por tante, el importe total de las deudas en j , por 
compras realizadas en j- 1, (Pj), puede hacerse en parte
efectivo y en parte aplazarse. La ecuaciôn que représenta 
esta posibilidad sera:
’’i ■ " lî.j.j ) ' ' ••• "'
siendo;
j j = El importe de las deudas que deberîan hacerse - - 
efectivas en i, pero que se aplazan uno o mâs sub 
périodes.
Yj j j = Deudas contraidas por compras en j-1, que efect.i- 
vamente se satis Facen en j.
- Puede existir, por la propia polîtica de la empresa, una 
1imi tac ion en cuanto al porcentaje de deudas aplazables, 
que se expresarîa a travês de la siguiente restricciôn'.
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0 lo que es lo mismo;
^3. j . j ^3.1 . j "'^3.1 ‘’j 
siendo
= Proporciôn de las obligaciones de pago de j, que - 
son aplazadas.
Este aplazamiento trae consigo la pêrdida del des-- 
cuento, por lo que la deuda por la cuantîa aplazada pa 
ra j +1 serâ (1 + r^) (X^ j j), donde r^ = descuento por 
pronto pago.
La empresa puede optar por un nuevo aplazamiento de las 
deudas ya demoradas en el subperiodo anterior, aunque so 
lo en una proporciôn de la deuda pendiente que ha -
ido retrasando. Es decir:
3^ . j-j-1 -*^3.2 ■"^3'' ^3.j-1. j-1
Introduciendo la variable de holgura correspondien- 
te obtenemos:
^3. j . j-1 " ^3.2. j "^3.3 ^3. j-1. j-1 
Siendo 33 = ^ <'32 ( 1
La cantidad que se pagarâ en un subperiodo correspondien 
te a cantidades aplazadas en subperiodos anteriores, pue 
de expresarse como:
^3.j.j-1 * **'3  ^ ^3.j-1.j-1 ' *3.j .j-1
Después de aplazar durante dos subperiodos sus cuentas - 
de proveedores, la empresa deberâ pagarlas en el tercer 
subperiodo.
-1 8 6 -
Ello impi ica que (149):
^3 .j .j-2 " ^3 . j-1.j-2 j = 3 . . . m
4) Prêstamos a Plazo Largo
- La empresa puede soliciter este tipo de financiaciôn so­
lo al comenzar el primer subperiodo, por un importe s i -  
tuado entre una cantidad minima y una cantidad maxi­
ma 8^2 ' Por tanto:
®44 -  4^.1 - ®4.2
° *44 ■ 4^.1 " ®4.1 ^ 4^.1  ^ 4^.2 " ®42
s iendo
X42 = X^^ = . . = X^^ - 0 , dado que no se puede solicj^ 
citar el crédite en subperiodos posteriores al inicial.
- La companîa deberâ obiigatoriamente amortizar el princi­
pal solicitado a través de cuotas constantes, debiendo - 
transcurrir entre devoluciones, un nûmero determinado de 
subperiodos, s in poder at ras ar o adelantar voluntariamen 
te sus cuotas. Esto ultimo impi ica que siempre = 0,
para cualquier valor de j .
(149)En el modelo de RTJ , (Pag. 12) aparece la expresiôn arri- 
ba senalada para esta restricciôn, razôn por la cual la - 
hemos transcrite asî. En nuestra opiniôn, podrîa ser mâs 
correc'ta la siguiente expresiôn: Y, . . , = - x,
j.j.j-z oj 3.]-1.J - 2
s iendo , la proporciôn de deudas por este conceoto ya- 
aplazadas durante dos subperiodos, y que la empresa no de 
sea demorar mâs, con el objeto de no incurrir en unos co£ 
tes implicites excesivamente altos. De esta manera queda- 
rîa reflej ado el limite en cuanto a las obligaciones de - 
pago a proveedores aplazables mâs de très subperiodos.
187
Si llamamos a la proporciôn que cada cuota supo
ne con respecto al total del principal, las dantidades - 
obligatorias a pagar en cada fecha de vencimiento serân:
para j = n.k + 1
siendo
n = nûmero de subperiodos que han de transcurrir entre 
cuota y cuota.
k = nûmero de cuotas que se han pagado hasta la fecha - 
incluida la que se estâ pagando en j . Por tanto: 
k = 1 , 2, 3 ... 1 
1/0^ 4  ^ = nûmero de cuotas a sat isfacer hasta devolver el 
total del principal.
- La deuda del principal pendiente por este concepto, pa­
ra cualquier subperiodo j , vendrâ dada por la diferencia 
entre lo pedido en el primer mes y lo satisfecho obiiga­
tor iamente hasta j. Es decir:
^4j " ^41 ' ^4k
- RTJ, como ya hemos comentado anteriormente, supone una - 
limitaciôn en cuanto a la cantidad que el banco permite 
adeudar simultâneamente por el prêstamo a largo plazo y 
por la lînea de crêdito, lo que se expresarîa de la s i -  
guiente forma:
"4.1
^4j  ^ ^4.3.1 " ®4.3 j = 1 ... m
- Por otro lado, si la empresa recurre a la pignoraciôn de 
tîtulos a la vez que al crédite a largo plazo, la deuda 
pendiente por ambos conceptos no podrâ superar un limite
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Por tanto (150);
^4.j  ^2.k ' ^ 2k^- ®4.4 j = 1 . . . m
^ 4^.j " 2^.j "^4.4j " ®4.4
5) Restricciones en cuanto a las necesidades de Càja
Puede resumirse de la siguiente forma:
Cobros totales del subperiodo - Pagos totales del - 
subperiodo = Saldo minimo de caja exigido por razones de - 
seguridad =
Detallando la anterior expresiôn para cada uno de - 
los cobros y pagos que se realizarân por distintos coriceptds^ ten- 
drîamos (151):
*1} ■ ''ij *°^2.3 (*21 ' ^2j ■ ^2]) * * 3 . j . j  ■ ('■’’'3’’'3. j - 1 . j-I 
" *3 ' j ' i- ' ■ "'31-1. j-2 ■ S; , j., - S; , ; '
- r,"l . ' 2-^2 3' "2.1-1 - V Z ,  - S, , , . ,
- R. '■"■2 ^1.2.1-1 -
Xl50)En la exposicion original de RTJ (Pâg. 12) no se incluye en 
esta restricciôn lo que pensamos que debe tratarse de
una errata de imprenta. Las cantidades obiigatoriamente a - 
bonadas en la dévolueiôn del crêdito por pignoraciôn debe-" 
rtan ser deducidas de la deuda pendiente y, por tanto, 
introducidas en esta restricciôn.
(T51) Aunque hemos transcri to literalmente la inecuaciôn por RTJ 
presentada, en nuestra opiniôn, no deberîa incluirse ^3 j j 
en el primer miembro de la expresiôn, ya que el aplaza-- 
miento de proveedores no supone una entrada fisica de u.m. 
en caja. Suponemos que la razôn por la cual RTji la incluyen 
se debe a que también ha sido cons iderada, con el mismo - 
signo, dentro de los requerimientos de caja, es decir, en 
R j , por lo que résulta indiferente incluirla o no en ambos 
miembros de la des igualdad.
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FUNCION OBJETIVO
Consistira en minimizar la suma de costes expllci- - 
tos e implîcitos generados por el nuevo plan financiero a co£ 
to plazo.
Los costes explîcitos vienen dados por la suma de - 
los intereses que supone cada fuente financiera empleada, de- 
duciendose de estos, los intereses obtenidos por las inversio 
nes de los excesos de caja. Por tanto, para cada subperiodo - 
j, los costes explîcitos serân:
^j " l^.j ^2-*^2.3'h.j " 3^" *3.j.j  ^ ^^4^4.j " ^5^5. I.j
RTJ suponen la existencia de très tipos de costes - 
explîcitos, cuya cuantificaciôn depende del sujetodecisor. Por 
un lado, los costes por perdida de imagen Trente a proveedo-- 
res, consecuencia del aplazamiento en el pago por mâs de un - 
subperiodo. Por otro lado, los costes por la "oportunidad" 
que se pierde de poder solicita.r, poster iormente, crédites en 
mejores condiciones si se opta en el primer subperiodo por el 
prêstamo a largo plazo. Por ûltimo, los costes en los que se 
incurre, consecuencia del carâcter finito del modelo. Es decir^ 
siempre que elijamos una unidad de tiempo para planificar, la 
solucion optima para este periodo de tiempo elegido, no per 
mite garanti zar que no se podrân sufrir dificultades financi£ 
ras con posterioridad. Para subsanar este posible problema, - 
RTJ proponen que los directi vos indiquen cual es la situaciôn 
financiera deseada al finalizar el periodo de planificaciôn.
Las diferencias entre esta situaciôn deseada y la que realmen 
te se obtenga a través del modelo darâ lugar a estos costes - 
implîcitos.
Los dos primeros costes, (por proveedores y por la 
opciôn del crédite a largo plazo) , pueden expresarse de la S£
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guiente forma:
^ 3.2 ^3. j . j-1 ^4.2 ^4. j ^  ^ * • ' "*
siendo 6 22 X & 4 2 '  costes implîcitos por unidad monetaria
pendiente, por ambos conceptos.
El coste por diferencia entre las deudas pendien-- 
tes o excesos de caja prévis tos y reales, al finalizar el pe­
riodo de planificaciôn, pueden expresarse como:
^ m "  C 11 ^im C 2.1 ^2m ^ 3.1 ‘ ^ ^3 .m.m  ^ ^3.m.m-1^ '
(^41 ’ Ps.l^ ^41 + C 5.1 ^^ 5.3 ■ 5^.2^
siendo Cii« C 2 I' (^31' C 41 ^ ^ 5 1 ’ tasas de costes implîci­
tos por las deudas finales, que difieren de las deseadas.
La funciôn objetivo global serâ: 
m m
Min Z = S  D. + £D* + F 
J J m
j-1 j-1
En nuestra opiniôn, los dos sumatorios de esta fun 
ciôn pueden obtenerse facilmente. El primero puede dedurirse 
directamente, dadas las condiciones de certeza sobre el com-- 
portamiento de los costes de las distintas fuentes financie-- 
ras. El segundo podrâ elaborarse a partir del conocimiento 
que el director financiero tenga de la "sensibilidad" de los 
proveedores y por otro lado, del plan financiero a largo pla­
zo que la empresa haya elaborado antes de formular el progra- 
ma a corto plazo.
Lo que no parece estar del todo claro es la defin£ 
ciôn del tercer sumando que, creemos , podrîa dar lugar a una 
excesiva arbitrariedad. Pensamos que por esta razôn no debe-  ^
rîa incluirse en la funciôn objetivo, realizando a cambio, re 
planteamientos periôdicos (para cada subperiodo) del modelo,
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siempre con el mismo Horizonte temporal (12 meses). A cada 
nuevo replanteamiento, seria necesario anadirle la informa-- 
ciôn obtenida en el subperiodo anterior ya transcurrido, y la 
prevista para un subperiodo mas (el ûltimo en el nuevo progra 
ma). De esta forma, cada vez que transcurra un mes, tendremos 
una nueva soluciôn ôptima para los prôximos doce meses.
Ademâs de esta repeticiôn constante del proprama, 
séria necesario incluir determinadgs restricciones en cuanto a-la estructu 
ra exigida al pasivo a corto plazo, al finalizar el periodo de planificaciôn.
Ambas medidas , en nuestra opiniôn, disminuirIan la 
influencia de los costes implîcitos, , consecuencia del ca­
râcter finito del modelo y ,^por tanto, de la diferencia en­
tre los valores deseados por la direcciôn y, los valores pro- 
porcionados por la soluciôn ôptima. Con esto, segûn nuestro - 
parecer, no sefii-indispensable la inclusiôn de F^ en la fun­
ciôn objetivo.
Al finalizar la exposiciôn de su modelo, RTJ propo 
nen la ruptura de algunos de los supuestos de partida, entre 
ellos, la certidumbre sobre la informaciôn disponible. Estas 
"puertas abiertas" por RTJ fueron posteriormente aprovechadas 
por Bussard y Pogue, proponiendo un replanteamiento del mode­
lo, que nosotros expondremos en el prôximo subepîgrafe (152).
(I52)RTJ, en el artîculo donde exponen su modelo, (Pâg. 32), - 
senalan, en una nota a pie de pâgina, que ya han elabora­
do una vers iôn simplificada de este modelo, en la que, a 
travês de la simulaciôn, se estudia la problemâtica de la 
incertidumbre, y que serâ publicada en un prôximo artîcu­
lo .
En nuestra investigaciôn bibliogrâfica no pudimos 
encontrar el mencionado artîculo, por lo que desconocemos 
si efectivamente fuê publicado o no.
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3.7 MODELO DE G.A. POGUE Y R.N. BUSSARD (153)
Estos autores decidieron continuât el trabajo de -- 
RTJ que hemos expuesto en elsubepîgrafe anterior. Su mayor apor 
taciôn consiste en incluir la incertidumbre en cuanto a los - 
valores futuros de las necesidades de caja..
Sin recurrir a la presentaciôn del nuevo aparato ma 
temâtico planteado por Pogue y Bussard, intentaremos destacar 
las modificaciones mâs relevantes introducidas en esta amplia 
ciôn.
En cuanto a diferencias en los supuestos de partida 
pueden senalarse:
- Incertidumbre sobre el comportamiento de las nece 
sidades futuras de caja. Para resolver este pro-- 
blema serâ necesario realizar una simulaciôn del 
presupuesto de caja para cada subperiodo y obser­
vât la distribuciôn de los valores posibles.
Esta simulaciôn ha de realizarse antes de poner - 
en marcha el modelo. Las esperanzas y desviacio-- 
nes standard obtenidas actuarân como inputs en d£ 
terminadas restricciones.
- Los directivos pueden especificar la desviaciôn - 
permisible entre los flujos de caja previstos y - 
reales. La probabilidad de que se de estâ desvia­
ciôn como mâximo, permitirâ définir el saldo mîn£ 
mo de caja exigido cômo garantîa de que en ningûn
(153)Gerald A. Pogue y R.N. Bussard. "A Linear Programming Mo­
del for short term financial planning under uncertainty". 
Capîtulo 28 de Stewart Myers. Ob. cit., pâgs. 528 a 557.
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subperiodo existirâ déficit.
- Los directivos conocen hasta que nivel pueden asu 
mir el riesgo de que en algûn subperiodo los co-- 
bros no resulten suficientes como para cubrir los 
pagos.
- La empresa posee la alternativa de invertir sus - 
excesos de liquidez en tîtulos a 30, 60 ô 90 dîas, 
siendo diferente la rentabi1idad para los distin­
tos pagos de inversion.
En cuanto a las nuevas restricciones introducidas - 
por Pogue y Bussard podemos destacar las siguientes:
- De los excesos de caja invertibles en tîtulos, un 
tanto por ciento determinado ha de invertirse so­
lo a 50 dîas, con el objeto de asegurar su râpida 
conversion en liquidez.
- La probabilidad de que no exista déficit de caja 
en algûn subperiodo,ha de superar una determinada 
cota exigida por la direcciôn.
- La cuantîa total del activo circulante ha de ser 
siempre superior a la de 1 pas ivo circulante, para 
cualquier subperiodo.
- La soluciôn ôptima que se puede obtener para un - 
periodo determinado no permite garantizar que la 
empresa no se encontrarâ con situaciones financi£ 
ras "delicadas" en periodos posteriores, a conse­
cuencia de haber optado por el plan ôptimo ini- - 
ci al. Serâ, por tanto, necesario imponer unas re£ 
tricciones en cuanto a la estructura financiera a
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obtener al finalizar el periodo de optimizaciôn.
Coincidimos con Pogue y Bussard al sugerir que al - 
finalizar cada subperiodo el modelo sea puesto en marcha otra 
vez("rerunVen su expresiôn anglosajona), para el mismo hori-- 
zonte temporal que el inicialmente planteado (12 meses, en el 
modelo RTJ). Elio implica que cada vez que se obtenga una so­
lucion optima para un periodo complete, sôlo se harâ efectiva 
la soluciôn obtenida para el primer subperiodo. Al finalizar 
êste ûltimo, el modelo serâ nuevamente planteado para m perio 
dos. Con esta medida se conseguirâ, como hemos senalado en el 
subepîgrafe anterior, disminuir los efectos negatives, posterio­
res al periodo de planificaciôn, de las decisiones adoptadas 
durante el mismo.
Dado que se introducen restricciones de ratios f i ­
nancières (relaciôn entre activo circulante y pasivo circulan 
te) y el modelo es puesto en marcha nuevamente, cada vez que 
finaliza un subperiodo, en nuestra opiniôn no deberîa incluir 
se en la funciôn objetivo los costes implîcitos Fm, por las - 
razones que ya hemos expuesto en el subepîgrafe anterior (3.6), 
aunque Pogue y Bussard sî los consideran.
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3.8 MODELO DE W. CARLETON (154)
Se trata de un modelo determinîstico de planifica­
ciôn financiera a largo plazo, a través del cual se preten-- 
den determinar las Invers iones que deben llevarse a cabo, los 
dividendos a distribuir, el endeudamiento acumulado y las 
nuevas emisiones de capital que deben realizarse en un perio 
do de planificaciôn determinado. Los valores adoptados por - 
cada una de estas variables deben permitir maximizar el va - - 
lor de las acciones de la empresa en el mercado y respetar - 
un conjunto de restricciones'contables y econômicas.
En este modelo se pone especial énfasis en la es - - 
tructura y dimension financiera de la empresa, por lo que se 
expresan y analizan,de fofma müy desagregada,cada uno de los 
elementos que componen el PasiVp. Por el contrario, el Acti­
vo o conjunto de inver ? iones es tratado mâs agregadamente.
En nuestra opiniôn, su mayor merito radica en conseguir un - 
acercamiento entre la teoria y la prâctica financiera, ya 
que en el mismo se incorporan los ûltimos avances habidos en 
las teorîas de financiaciôn y, segûn senala su autor, ha si­
do empleado en distintas empresas consiguiéndose ciertos êx£ 
tos .
Una expos iciôn compléta de 1 aparato matemât ico de 
este modelo resultarîa demasiado exhaustiva, Por ello, proc£ 
deremos a presentar solo su estructura general y aspectos
(154)Wil lard T. Carleton, "An analytical model for long-range 
financial planning". The Journal of Finance, Mayo 1970, 
Pâgs. 291 a 315.
Una version re sumida del mismo, puede encontrarse 
en A. Suârez, Ob. Cit. "Decis iones optimas..." Pâgs. 625 
a 6 2 7.
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mâs destacados.
Como ya indicamos anteriormente, la funciôn objet£ 
vo propuesta consiste en maximizar el valor de las acciones 
de la empresa en el mercado. Para Carleton, esta funciôn 
puede expresarse a travês del valor actualizado de los divi­
dendos por acciôn distribuidos a lo largo del période de pla 
nificaciôn, unido al valor actual de una acciôn al finalizar 
el periodo de planificaciôn. Matemâticamente puede escribir- 
se como :
N^ CI+k^ ) (l+k^ ) ...............
. °n-1 . "n
    ( U £ )
siendo ;
P^ = Valor agregado del total de las acciones en circulaciôn 
en el momento cero.
N = Nûmero de acciones en circulaciôn en el momento cero. 
o
= Dividendos totales percibidos por los accionistas en el 
periodo t. Se trata de una variable de decisiôn, cuyo - 
valor en el programa ôptimo dependerâ de los Beneficios 
obtenidos en t y, por tanto, de las inversiones inicia- 
das antes de t y de las fuentes empleadas para las mis - 
mas.
= Nûmero de acciones en circulaciôn en el periodo t . Su - 
valor dependerâ de 1 valor inicial contable del Capital 
Social de la firma, y de las decis iones que se vayan 
adoptando sobre nuevas emis iones o amortizaciones de Ca 
pital.
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= Tasa de descuento o tasa de retorno requerIda por el 
mercado de tîtulos entre los periodos t-1 y t. Para Car 
leton, el valor de esta tasa dependerâ de variables in­
ternas y externas a la empresa.
P^ = Valor agregado del total de acciones en circulaciôn en 
el momento n. Este valor dependerâ de la corriente de - 
dividendos que pueden generarse después del periodo de 
planificaciôn qu e , segûn Carleton, puede expresarse co­
mo :
D
P = 
n
^n
siendo g, la tasa de cjecimiento de los dividendos des­
pués del periodo de planificaciôn.
Con la inclusiôn de en la funciôn objetivo se - 
consigne, al menos parcialmente, contrarrestar la sim-- 
' plificaciôn que siempre supone el plantear un modelo de 
carâcter finito.
n = Horizonte de planificaciôn, determinado en funciôn del 
momento del tiempo hasta el cual se considéra que es po 
sible obtener informaciôn fiable.
Las restricciones contables que condicionarân el - 
comportamiento de esta funciôn objetivo vienen definidas por 
un conjunto de identidades contables. Entre otras, aquellas 
que se refieren a :
- Pasivo total en cada periodo.
- Deudas acumuladas en cada periodo.
- Fondos disponibles para nuevas Invers iones.
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Las restricciones econômicas consideradas, entre - 
otras, son:
- Comportamiento del ratio de endeudamiento.
- Polîtica de dividendos.
- Crecimiento de la dimensiôn financiera de la empresa.
Nos parece importante destacar las ecuaciones de - 
Bénéficies formuladas por Carleton. Este autor distingue en*- 
tre Beneficios "fiscales" y Bénéficiés para los accionistas. 
La diferencia entre ambos depende.idé'las cuotâs de amortizaciôn 
dotadas por "razones impositivas" y de las dotadas segûn la 
depreciaciôn real de los Actives. De acuerdo con esto, los - 
Bénéficiés "reales", vendrân dados por:
—  I
donde:
Benef ic ios total
les" (dec laradas
tos e int ereses .
Benef ic io s en t ,
ciada s an tes del
= Bénéficiés en t, consecuencia de las Inversiones 
iniciadas desde el momento cero hasta el periodo r.
Carleton supone que existe una relaciôn funcional 
entre los Bénéficiés y las Inversiones, que expresa de la S£ 
guiente forma :
H r  = f r - ^
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siendo , la tasa de retorno obtenida en el periodo r , por 
las inversiones llevadas a cabo en el mismo. Esta tasa es 
cons iderada como funciôn lineal decreciente con la tasa de ■ 
crecimiento de los actives de la empresa y puede escribirse 
como :
I
('r = + c
donde c^ > 1 y c ^ < 0 son dos constantes; las inversiones - 
iniciadas en el periodo y A^ _.| el Activo total en el periodo 
r- 1 .
A partir de ^ , puede obtenerse el Bénéficié para 
t los accionistas y el Bénéficié "fiscal", despues de impues- -
I tos e intereses.
200 -
3.9 MODELO DE E. BALLESTERO (155)
Se trata de un modelo de Programaciôn Lineal, a tra-- 
vês del cual se intenta determinar el plan financiero nue debe 
ôjecutârsê a corto plazo, de tal manera que se puedan obtener 
el mâximo de recursos financières disponibles y asî permitir la 
expans i ôn de la empresa. Este objetivo estarâ condicionado a 
dos clases de restriciciones : dividendos a distribuir y solven- 
cia de la empresa.
Dentro del plan, las variables a determinar son:
- Cantidad de recursos a obtener a través de la autofinancia--
ciôn en el ejercicio, lo que dependerâ de las ganancias netas 
obtenidas en el ejercicio anterior.
- Cantidad de recursos financières ajenos a obtener en el ej er­
cicio .
Empleando la notaciôn de Ballestero, llamaremos:
e = Financiaciôn ajena con la que cuenta la empresa antes de 
aplicar el plan.
p = Recursos propios con los que cuenta la empresa antes de --
aplicar el plan, 
c = Capital social.
b = Ganancia neta del ejercico anterior, parte de la cual serâ - 
distribuida como dividendo, y parte empleada como autof inan 
ciaciôn.
T = Tasa impositiva sobre bénéficies no distribuidos. (En el 
caso espanol es nula) . 
t = Tasa impositiva sobre bénéficiés distribuidos.
X = Bénéficiés no distribuidos (antes del impuesto sobre bene- - 
ficios no distribuidos), incôgnita que al resolverse nos 
permitirâ conocer el nivel de autofinanciaciôn a conseguir 
a través del plan.
(155)E. Ballestero; "frincipios de Economîa de la Empresa." -- - 
Alianza Editorial, 1.978. Pâgs. 491 a 494.
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Y = Bénéficies distribuidos (antes del impuesto sobre benef i--
cios distribuidos). i
Z = Incremento de la financiaciôn ajena a través del plan, in-- 
côgnita a resolver a través del programa.
El modelo se plantea como sigue:
FUNCION OBJETIVO
Maximizar recursos financières = Z + (1-T) X
RESTRICCIONES
1.- Asegurar a los accionistas unos dividendos que como minime 
representen un U% del capital social. Es decir, garantizar a 
los accionistas una rentabilidad minima sobre sus inversiones;
(1-t)-Y > U • c
Teniendo en cuenta que :
X + Y = b
la anterior restricciôn puede expresarse de la siguiente forma: 
(1-t) • (b-X)>  U • c 
(1-t) X (1-t) b - U . c
2.- En ningûn momento el ratio de solvencia:
V Financiaciôn propia
Financiaciôn ajena a largo plazo
puede descender por debajo de un determinado valor V, f ij ado 
por la empresa. Por tanto, deberâ verificarse que:
e + z
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Como puede verse, se trata de un modelo muy sencillo, 
pero que sin embargo permite representar adecuadamente la real£ 
dad de una empresa que se encuentra en situaciôn de expansiona£ 
se. Carlos Romero y J. L. Cea Garcia, dos autores cuyos modelos 
comentaremos en el subepîgrafe 3.11, han tornado como base para sus plan 
teamientos este modelo, aunque le han ahadido un mayor grado de 
complej idad.
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10 MODELO DE J. JORDANO (156)
A travês de este modelo se intenta determinar el con­
junto de decisiones de Inversion y Financiaciôn que deben lie-- 
varse a cabo en el periodo de planificaciôn, teniendo en cuenta 
que el objetivo deseado por la empresa es maximizar el V.A.N. - 
del fluj o neto de tesorerîa de los fondos propios y que existen 
restricciones financieras y de interdependencia entre proyectos, 
ad^emâs de limitaciones especiales para cada tipo de Invers iôn o 
Financiaciôn factible.
Para formular este modelo, J. Jordano se basa en el 
siguiente principio: toda empresa que desee incrementar su valor 
deberâ llevar a cabo proyectos acertados de Invers iôn y Finan-- 
ciaciôn. La realizaciôn de cada uno de estos proyectos tendrâ - 
una incidencia en la tesorerîa de la f irma. El fluj o complete - 
de tesorerîa estarâ compuesto por très flujos globales de teso-
((56)Su autor es Juan Jordano P. y fuê publicado en "Modelo de - 
planificaciôn de decis iones financieras por programaciôn ma 
temâtica" B.E.E. Volumen XXXVI, Agosto 1981, N- 113, (Pâgs. 
313 a 337). En este artîculo aparecen de forma muy condensa 
da las teorîas en las que se basa el modelo. El lector inte 
resado encontrarâ explicaciones mâs extensas en los articu­
les del mismo autor: "El objetivo financiero de la empresa: 
una propuesta para su control". B.E.E. , Volumen I^XXIII, Di- 
ciembre 1978, 105 (Pâgs. 145 a 164) y "Panorama y 1 itéra
tura sobre selecciôn de Inversiones" B.E.E., Volumen XXIII, 
Diciembre 1978, N- 105 (Pâgs. 7 a 43).
Un ejemplo sobre este mode 1o puede encontrarse en J. 
Jordano y Sus ana Rodriguez "Planificaciôn de decisiones fi­
nancieras por programaciôn matemâtica. Una apiicaciôn prâct£ 
ca" B.E.E. Volumen XXXVI, Agosto 1981,N- 113. (Pâgs. 339 a 
346) .
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rerîa: el de las decisiones de Inversion a largo plazo (TINV) , 
el de las decisiones de Financiaciôn con fondos ajenos a largo 
plazo (TFALP) y el de las decisiones de financiaciôn con fondos 
propios (TFP). El f lu j o de las decisiones de Inversiôn es tota_l 
mente independiente de los dos flujos de decisiones de Financia 
ciôn. Esto ûltimo implica que una decisiôn de Inversiôn aporta 
a todo inversor el mismo flujo de tesorerîa, cualesquiera que - 
sean las fuentes financieras empleadas por el mismo.
La complementariedad que existe entre estos très flu­
jos de tesorerîa permite establecer lo que el citado autor deno 
mina "ecuaciôn de equilibrio econômico - financiero", pieza cia 
ve del modelo, que représenta el equilibrio entre fuentes y em- 
pleos de recursos y que debe verificarse para cada periodo t de 
planificaciôn. Esta ecuaciôn puede expresarse como;
TINV^ + TFALPj. + TFP^ = 0 (1)
Se trata de una identidad contable que también puede escribirse 
de la siguiente manera:
A a F j. + a f m ^ ■ G f  ,- = A p e l p ^ + Û C S ^
s i e n doAAF^,las Inversiones en Activo fij o en t ; AFM^ la varia- 
ciôn experimentada en el Fondo de Maniobra en t; el cash-flow
o Beneficio en t después de Impues tos y antes de Intereses y Di­
videndos ; A  PEIP^ e 1 Pasivo Exigible a largo plazo generado en t - 
y ACS^el capital social emitido en t.
Cada uno de los sumandos de la ecuaciôn (1) représen­
ta de forma agregada un conjunto de variables que desglosaremos 
seguidamente:
TINV^ agrupà aquellas variables que representan resu^ 
tados y aplicaciones de fondos a largo plazo del periodo del pe 
riodo t, es decir:
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- GFO^ = Generaciôn de fondos operativa en t (saldo -
de Explotaciôn después de impues tos y antes 
de intereses y amortizaciones).
- GFF.^ ,= Generaciôn de fondos extraordinarios (Saldo
de la cuenta de Resultados Extraordinarios - 
después de impuestos) .
-AFM^ = Fondo de maniobra.
- INV^ = Inversiones en Actives Fijos.
TFALP.^ agrupa aquellas variables que representan esta 
dos de las deudas a largo plazo en un periodo t , es decir:
- EFALP^=Emisiôn de fondos ajenos a largo plazo.
- AFALP^=Amortizaciôn de fondos ajenos a largo olazo.
- ( 1 -1 ) I ^ = Det racciôn de foridos por intereses.
TPF^ agrupa las variables que representan las dec is io 
nes sobre fondos propios en un periodo t , es decir:
- ECS^ = Emision de Capital Social.
- ACS^ - Amortizaciôn de Capital Social.
- = Dividendos.
De acuerdo con esta nueva de f inic iôn de variables, la 
ecuaciôn de equilibrio econômico-financiero (1) puede expresar­
se como:
GFO. + GFE. - A FM - INV. + EFALP. - AFALP. - (1-t)I.+
L L_______ t_______ tj V_____ t . C  t,
TINV^ TFALP^
+ ECS^ - ACS. - D = 0
TFPt
Interesa seguir pro fundi zando en esta ecuaciôn de equ£
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librio. Para ello serâ necesario realizar la siguiente afirma-- 
ciôn: Toda empresa busca garantizar su continuidad y ademâs am- 
plificar su valor con el objeto de alej ar en el tiempo su posi­
ble extincion como unidad economica y financiera. Esto lo segu£ 
râ solamente si lleva a cabo, de forma periôdica, decisiones de 
Inversion y Financiaciôn que tengan impactos incrémentales en - 
los flujos de tesorerîa. Asî, para cada proceso de planificaciôn, 
deberâ asegurarse el buen desarrollo de los proyectos adoptados 
con anterioridad a dicho proceso y aûn no finalizados, tanto co 
m o , la adopciôn de nuevos proyectos que garanticen la vida y 
expansiôn de la firma. Por tanto, tomando como base temporal el 
momento cero o inicial de un proceso de planificaciôn - - 
puede afirmarse que en dicho momento la empresa contarâ con unos 
flujos de tesorerîa, consecuencia de decisiones de Inversiôn y 
Financiaciôn adoptadas con anterioridad a este proceso,y, por - 
otro lado, en el mismo momento, deberâ aprobar nuevas decisio-- '
nes de Inversiôn y Financiaciôn que modificarân los flujos de - 
Tesorerîa futuros.
De acuerdo con lo anterior deberâ verificarse que, pa 
ra un periodo cualquiera del proceso de Planificaciôn, el flujo 
total de tesorerîa de Inversiones vendrâ'dado por la suma de 
los flujos de tesorerîa de las Inversiones iniciadas antes de C£ 
ro y aûn no f inali zadas,unido al flujo de tesorerîa de las Inve£ 
siones aprobadas en cero. Denominando por Xj a la variable de - 
decisiôn asociada a cada nuevo proyecto de Inversiôn j , indican 
do con la misma el grado de realizaciôn de dicho proyecto, po-- 
drâ escribirse que :
TINV. = TINvJ + E ATINV?; X.
t . r j _ 1 J t J
El flujo de tesorerîa de Fondos ajenos a largo olazo 
de cualquier periodo t vendrâ de finido por el flujo de tesore-- 
rîa de fondos ajenos a largo plazo de las emis iones decididas -
- 207-
con anterioridad al momento cero y aûn pendientes, unido al flu 
jo consecuencia de decisiones aprobadas en cero. Estas ûltimas 
son una cuestion todavia por resolver y , por tanto, se les ten­
drâ que asociar una variable de decisiôn , indice del grado -
de realizaciôn de 1 proyecto de financiaciôn k. Segûn esto, para 
cualquier periodo t puede escribirse que;
TFALP^ = TFALPj + Z ATFALP?„ Y,
 ^ k= 1
El flujo de tesorerîa de las decisiones de financia-- 
ciôn con fondos propios, aprobadas en el momento cero y necesa- 
rias para alcanzar el equilibrio financiero vendrâ dado por:
T F P J  = E C S J  - A C S J  -
De acuerdo con estas très ûltimas exprès iones, la ecua 
ciôn de equilibrio (1) podrâ escribirse de la siguiente forma:
(TINvJ + Z^  ATINV®^ Xj] + [(TAFLPj •+ l ATFALP^^ Y^) PF°j- 0 (2)
Esta ultima expresiôn contiene todas las variables de 
decisiôn del modelo; r variables Xj asociadas a proyectos de - 
Inversion, s variables X^ asociadas a proyectos de Financiaciôn 
ajena y n variables ECS^, ACs'^ y D^ sobre decisiones de f inan- - 
ciaciôn propia.La ecuaciôn (2) constituirâ la restricciôn fundamental del 
programa lineal y, ademâs, servirâ de base para plantear la fun 
ciôn objetivo como veremos seguidamente.
Funciôn objetivo
Consiste en maximizar el V.A.N. del flujo neto de te­
sorerîa con fondos propios, descontado a una tasa de rend imien- 
to Kg. Podrâ escribirse como:
n TINVJ + y ATINV"?. + TFALPj + Z ATFALpJ. Y. + FP„
E j = 1 ■  ^ k=1 "
Max ----------- - - — ITTt------------------------------^  '
-  ^^0
( 1  +  K g ) "  ( 1 + K g ) "
(3)
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Kg, segûn el autor, puede definirse a partir del Bene 
ficio Neto de cada periodo en relaciôn con los fondos propios al 
comenzar dicho periodo. Es decir:
Beneficio Neto^ Dividendes^ Réservas^
Fondos propios^ Fondos propios^^ Fondos propios^ ^
siendo Dividendes^/Fondos propios^ .j el tanto por uno de divi- - 
dendos sobre fondos propios decidido como objetivo y Réservas^/ 
/Fondos propios^ .j la tasa de crecimiento autônomo del patrimo- 
nio, también decidido como objetivo.
A través de la funciôn objetivo se busca en definiti- 
va maximizar los recursos propios de la empresa al finalizar el 
periodo de planificaciôn, deduciendo de los mismos fondos pro-- 
pios que ya se poseîan al comenzar el periodo de planificaciôn 
y las aportaciones de capital realizadas por los socios a lo - - 
largo de dicho periodo. Esto puede comprenderse mâs fâcilmente 
si formulâmes (3) sôlo en funciôn de los fondos propios, expre­
siôn que puede conseguirse gracias a la identidad establecida - 
en la ecuaciôn de equilibrio (2). Es decir:
n TFP? FF
Mâx E (---- :-- r) + —  n - FP (4)
t = 1 (1 + K d + K j "  °
Puede observarse que a pesar de que el contenido y 
significado es igual al de (3), en (4) no aparece mâs que una - 
variable de decisiôn (D^) , razôn por la que se precisarîa acu-- 
dir al planteamiento inicialmente propuesto en (3) para obtener 
soluciôn al programa.
Las restricciones que deben verificarse para cada uno 
de los periodos t son:
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- Cumplimiento de la ecuaciôn de equilibrio econômico-financiè­
re (exprès ion (2 ) .
- Reparte de una determinada cuantîa de dividendes, fijada en - 
funciôn de les fendes propies.
- Crecimiente minime exigide a les fendes propios.
- Relacienes de interdependencia y particularidad entre pro- - 
yectos, tante de Inversion come de Financiacion (fraccienabi- 
lidad, repetitividad, exclusion y dependencia).
- No negatividad de las variables de decision.
Una vez ebtenida la seluciôn de este pregrama se p e -  
drâ calcular: la tasa interna de rendimiente del perfil de In-- 
versiôn, el coste nete de la deuda para e 1 perfil de Financia-- 
ciôn ajena a large plaze, la tasa interna de rendimiente para el
perfil de Financiacion cen Fendes propios , la tasa interna de -
rendimiente de les des perfiles*de Financiacion de ferma conjun 
ta, la estructura financiera de la empresa para tedo el période 
y la tasa de rendimiente interne minime a exigir al perfil de - 
Inversienes para cumplir cen les ebjetivos de remuneraciôn de - 
las fuentes financieras.
Debemes destacar ceme mayores apertacienes de este me 
dele, en primer lugar, la def inicion de una tasa ebj et iva de 
descuento para les flujos futures de tesereria. En segundo lugar 
el planteamiente de una funciôn bbjetive bas tante realista y que 
résulta especialmente valida para empresas, cuyes propietarios- 
ne son muy numéros es y que, per etre lade, estan interesados en 
aumenta r,ne sole su patrimenie personal,sine tambien el patrimo 
nie de la firma.
A estas virtudes habrîa que anadir la prepesiciôn de - 
unes esquemas sobre les preceses de Invers ion y Financiaciôn ne 
emplead es en casi ningûn mode le anterior. Se trata esquemas que 
pueden ser discutibles en algunes puntes, pero que abren nuevas
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vîas a la modelizaciôn de decisiones futuras en dos âreas vita­
les de la empresa como son la financiaciôn y la Inversiôn.
j;ii
3.11. OTROS MODELOS DE OPTIMIZACION.
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MODELO DE PLANIFICACION DE RECURSOS FINANCIEROS A LARGO PLA- 
ZO PARA UNA POLITICA EXPANSIONISTA (157)
Se trata de una prolongaciôn del modelo planteado - 
inicialmente por Enrique Ballestero, al que se le introducen 
nuevas restricciones, asl como nuevas vîas de obtenciôn de - 
recursos.
Segûn parece, parte de loS mismos supuestos que En­
rique Ballestero; La empresa busca su expansiôn, y este lo - 
consigue incrementando el conjunto de recursos permanentes. 
Por otro lado, la empresa tiene en perspectiva una serie de 
inversiones realizables, cuya rentabilidad es superior al 
coste de los recursos a obtener a través del plan.
La empresa, a través de su plan, intentarâ foT*zar - 
al mâximo los recursos a obtener a través de ampliaciones de 
capital, autofinanciaciôn y endeudamiento a largo plazo, te- 
niendo en cuenta que para ello no puede romper los siguien- 
tes principios o restricciones:
a) Polîtica de dividendes.
b) Solvencia de la empresa.
c) Relaciôn entre pasivo propio y capital social.
d) Polîtica de amortizaciôn.
e) No negatividad de cada una de las incognitas.
Las decisiones que la empresa debe adoptar a través 
del modelo, son:
(i 57) ROMERO, C.: "Modelos economicos en la empresa." Ediciones - 
Deusto, 1977, Pâgs. 203 a 208.
RCMERO C.: ’’Un modelo de financiaciôn para-.,una.-polîtica de 
expansiôn de là empresa". Boletîn de Estudios Econômicos, - 
n5 90, vol. XXVIII, die. 1973, Pâgs. 679-687.
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a) Distribuciôn de ganancias. Proporcion entre bé­
néficies retenidos y bénéficies distribuidos.
b) Incremento de la cifra de capital y del pas ivo 
exigible a introducir en el proximo ano.
De acuerdo con estas dos decisiones a adoptar^ el - 
modelo nos permitira conocer los siguientes valores de va­
riables o incognitas:
a) beneficios a distribuir a través de dividendes
b) Cuantîa de la autofinanciacion a través de bé­
néficiés retenidos.
c) Cuantîa de la autofinanciaciôn a través de la - 
cuota de amortizaciôn.
d) Cuantîa de la ampliaciôn de capital realizable 
durante el perîodo de planificaciôn.
e) Cuantîa de los recursos ajenos que la empresa - 
puede solicitar durante el perîodo de planif i- -
PLANTEAMIENTQ DEL MODELO
Notaciôn empleada por Carlos Romero:
e = Pas ivo exigible a largo plazo antes de aplicar el plan, 
p = Pas ivo propio antes de aplicar el plan, 
c = Cifra de capital social antes de aplicar el plan, 
g = Ganancia bruta (antes de deducir amortizaciones). 
g'= Ganancia neta.
C£= Cash-flow, definido como ganancia bruta, menos impues- - 
tos .
t ^ = Tipo impos it ivo del impuesto de sociedades.
t2= Tipo impos itivo del impuesto de renta de capitales.
2 1 4 -
tj = Tipo impositivo sobre beneficios no distribuidos. (En 
Espana su valor es nulo).
T = Impuesto de sociedades.
I. = Activos fijos sometidos a depreciacion (i = 1...n).
= Porcentaje maximo, legalmente autorizado, de amortiza 
ciôn del activo (i = 1... n ) .
= Bénéficiés no distribuidos (antes de deducir (incôgnita) 
Y = Bénéficies distribuidos (antes de deducir t2) •
X2 •= Cuota de amortization, suma de las cuotas parciales de 
cada elemento de activo amortizable (incôgnita).
Xj = Incremento de la financiaciôn ajena a largo plazo (in­
côgnita) .
X^ = Ampliation de capital (incôgnita).
FUNCION OBJETIVO
Maximizar el incremento de los recursos a Largo - 
Plazo durante el ejercicio = (1-t^) X^ + X2 + X^ + X^
RESTRICCIONES
1 ) Los dividendes de los accionistas no p.ueden ser inferiores 
al ul del capital social.
(1 -t2) Y > uc
El valor de Y dependerâ de g ' y êsta,a su vez,de 
la polîtica de amortizaciones, una de las incôgnitas del - 
modelo. Con el objeto de expresar directamente la relaciôn 
entre los dividendos y la ganancia bruta y amortizaciones, 
se pueden introducir las siguientes modificaciones:
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dado que:
C £ =  X, + X; + Y = g - T
T = ti (g-Xg)
entonces puede expresarse como:
= *1 * %2 * Y = g - (g - X^)
Despejando en esta ûltima ecuaciôn Y y sustituyen 
do dicho valor en la restricciôn inicialmente planteada^ podre 
rtos expresar esta como;
(l-t^) [-X^ + X^ (t^ - 1) -g (t^-1^  ^
o lo que es lo mismo,
u-c
2) La empresa en ningûn momento puede hacer descender el - 
ratio de solvencia por debajo de los niveles deseados.
p +  u - t ^  X, + x ,  + x, 
e + %3 ■
3) El incremento de recursos propios a través del.fondo de 
amortizaciôn no puede superar el mâximo admitido por 
disposiciones légales.
X,, < E W.- I . 
i = 1  ^ ^
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para n = N- de activos Fi­
jos que la empre­
sa amortiza.
4) En ningûn momento debe superarse la relaciôn que exis-- 
tîa antes de la aplicaciôn del plan, entre recursos pro 
pios y capital social. Es decir, debe verificarse que:
P + (1 - 1^3) + %2 * *4 P
  > -
c> X 4 c
que ordenândola adecuadamente obtendrîamos;
(tj - 1) X, X 2 + ^  - 1 ) X , < 0
5) Condiciôn de no negatividad de las X^.
X ^ >  0 i = 1, 2, 3, 4.
Los valores de e, p, c, g, t^, t^, t^, I^, y W^, 
pueden encontrarse en la contabilidad financiera de la em­
presa antes de aplicar el plan.
Los valores de V y u dependerân de las polîticas 
que la empresa desee aplicar en cuanto a solvencia y divi­
dendos. Segûn indica Carlos Romero, estos valores se po- - 
drân determinar teniendo en cuenta la experiencia de los - 
sujetos decisores, asI como a través de métodos estadîsti- 
cos (media y desviaciôn tîpica de V y u dentro del sector 
al que pertenece la empresa).
Los valores de X ^ , X ^ , X^ y X^ serân détermina--
-21 7 -
dos por el modelo.
COMENTARIOS AL MODELO
1) Se pueden senalar como virtudes principales:
-su sencillez: intervienen pocas variables y su técnica de 
resoluciôn résulta fâcil.
-Requiere niveles de informaciôn alcanzables por cualquier 
empres a .
2) En el modelo no se distingue entre costes de oportuni--
dad de las distintas fuentes financieras. lo que a primera 
vista podrîa quitarle validez.
Sin embargo, teniendo en cuenta que la empresa -
sôlo desea maximizar el valor de sus recursos, independien 
temente de donde procedan, los costes de oportunidad de 
las distintas fuentes no afectan a la decision empresarial, 
La empresa sôlo se preocuparâ una vez obtenidos los resul- 
tados del plan, de que la rentabilidad de las inversiones, 
en las cuales emplearâ los nuevos recursos, sea superior - 
al coste de oportunidad de dichos recursos.
3) Las restricciones que en el modelo se incluyen parecen 
escasas. Aigunos ejemplos de nuevas restricciones podrîan 
ser :
- En cuanto a las ampliaciones de capital sôlo incluye co­
mo restricciôn el mantenimiento del ratio Pas ivo Propio/ 
/Capital Social. Sabemos que el mercado de capitales no 
siempre absorbe cualquier cant idad de tîtulos emitidos, 
por lo que séria conveniente incluir una restricciôn en 
la que se limitara la cuantîa maxima a obtener por am- - 
pliaciôn de capital, en funciôn del conocimiento y expe­
riencia de los sujetos decisores sobre el Mercado de Ca­
pitales.
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Por otro lado, teniendo en cuenta futuras polît_i 
cas, a la empresa puede interesarle asegurar una amplia-- 
ciôn de capital minima, la cual habrîa que incluir como - 
restricciôn.
- En relaciôn con la financiaciôn externa, se ignoran re£ 
tricciones que el mercado financiero puede imponer en - 
cuanto a la concesiôn de crédites. Si bien es cierto 
que esta restricciôn puede haber sido tenida en cuenta 
indirectamente al determinar el ratio de solvencia (ês- 
te puede ser determinado segûn criterios de seguridad - 
por la propia empresa, o bien teniendo en cuenta las ga 
rantîas que el mercado financiero exige para la conce-- 
siôn de crédites), es preciso considérât que, en deter 
minados casos, sera necesario especificar, en têrminos 
absolûtes, la cuantîa que las entidades financieras u - 
obligacionistas estân dispuestos a concéder.
4) En cuanto a las restricciones sobre la cuota de amorti^ 
zaciôn, en nuestxa opinion, serîa conveniente^definir W^. 
con mayor flexibilidad,
Si bien es cierto que existen disposiciones lega 
les que limitan las polîticas de amorti zaciôn para los 
distintos elementos de activo, también es cierto que ello 
no implica que la empresa deba forzosamente determinar 
sus cuotas de acuerdo con estos limites. La empresa, si - 
as! lo desea, puede dotar una cuota de amorti zaciôn supe­
rior a la legalmente. admitida, aunque sôlo podrâ deducir 
del impuesto sobre sociedades la parte de la cuota legal­
mente autorizada.
Por tanto, a efectos financieros, la empresa pue­
de dotar unos fondos de amorti zaciôn a través de la prâcti
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ca de una polîtica de amortizaciones, bajo su criterio, 
real is ta, al margen de las disposiciones légales. Teniendo 
en cuenta esta posibilidad, el valor de no vendiîa dete£ 
minado por disposiciones légales, sino por los criterios - 
de la empresa en cuanto a su polîtica de amortizaciones.
5) La restricciôn n- 4, ratio propio/Capital social,serîa 
admisible siempre que fueracorrecta la relaciôn bas ta ahora 
mantenida por la empresa entre su Pasivo Propio y su capi­
tal social. En caso contrario, bien por ser muy alto o - - 
bien por ser muy bajo, el anterior ratio podrîaafectarse 
por un coeficiente a,que tomarâ valores superiores a la 
unidad cuando la empresa desee incrementar el valor de su 
ratio y menores que la unidad cuando desee disminuirlo.
6) Nose tienen en cuenta los posibles incrementos por plusva- 
lîas del Activo Fijo, los cuales podrîan incluirse en el - 
numerador del primer miembro de las restricciones 2 y 4, C£ 
mo una constante o valor ya conocido antes de comenzar el 
plan y que se harâ efectivo durante el ano de aplicaciôn - 
del plan.
Si llamamos R al incremento esperado por revaloriza 
ciôn de Activos durante el ano en que se aplicarâ el plan, 
las restricciones 2 y 4 podrîan expresarse de la siguiente 
forma :
p+ ( 1 X^ + X^ + X^ + R p
c
con lo que ambas restricciones resultan mas suaves y por
- 2 2 0 -
tanto puede aumentar el valor de la funciôn objetivo.
7) Es aceptable la aplicaciôn de métodos estadîsticos para 
la determinaciôn del valor de u ya que puede influir la p£
1ît ica de dividendos que otras empresas del sector practi- 
quen sobre las exigencias de los accionistas.
Pero^el empleo de estos métodos para obtener la 
media y la desviaciôn tîpica del sector y asl determinar V> 
puede no ser aceptable para todo tipo de empresas. Puede ocurrir 
que la situaciôn de solvencia del sector no sea la mâs ad£ 
cuada, bien porque se esté practicando una polîtica dema-- 
siado arriesgada (V demasiado baja) para los criterios de 
la empresa en cuestiôn, o bien, por el contrario, el sec-- 
tor sigue una polîtica excesivamente conservadora, reçu- - 
rriendo escasamente al endeudamiento, (V demasiado alta).
En nuestra opiniôn,serîa preferible que la empresa detennina 
ra su ratio de solvencia recurriendo mâs bien a su propia experiencia, 
asî como a su propia actitud hacia el riesgo, y teniendo en 
cuenta las exigencias por pafte del mercado financière al 
concéder sus crédites.
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MODELO DE PLANIFICACION DE RECURSOS PERMANENTES PARA LA GRAN 
EMPRESA (158)
A través de este modelo seintentan planif icar, para el 
prôximo ejercicio contable, las variaciones en los recursos 
a largo plazo de un grupo de empresas compuesto por una 
matriz M y sus N filiales, siendo M la unidad central de 
decision,y estando unidas todas ellas por interprestaciones 
f inancieras .
De cada una de las N empresas filiales, asî como - 
de la matriz, se poseen datos sobre la estructura de su pa-
sivo fijo al finalizar cualquier perîodo _t. Teniendo e n --
[ cuenta estos datos, asî como los coeficientes de participa-
[ ciôn interempresas, se pueden obtener los recursos f inanc i£
I ros permanentes consolidados _del grupo para el ano £, que -
servirân como informaciôn bas ica para la planificaciôn de - 
recursos en t + 1.
Las fuentes financieras a largo plazo de la gran - 
empresa el autor las agrupa ^n cinco clases:
1.- Recursos propios consolidados: compuestos por los recur 
SOS propios totales de la matriz (capital social y réservas) 
mâs las réservas acumuladas de las filiales y deducidas las 
participaciones de las filiales en los recursos propios de 
la matriz.
2.- Recursos ajenos a largo plazo: compuestos exclusivamen- 
te por los recursos facilitados a la matriz y filiales por 
terceros ajenos al grupo.
(1158) CEA GARCIA, José L .: 'Mode los de comportamiento de la gran 
empiresa". MInisterio de Hacienda e Institute de Planifica- 
ciôm Contable. Pâgs. 8PS a 924.
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3.- Intereses minoritarios: participaciones en recursos pro 
pios de las filiales, pertenecientes a terceros ajenos al - 
grupo.
4.- Amortizaciones acumuladas de todas las empresas del gru 
p o .
5.- Provisiones de todas las empresas del grupo.
El modelo pretende, una vez conocidos los datos 
iniciales sobre las cinco clases de recursos que actualmen- 
te posee el grupo, determinar las -eantidades en que debe in 
crementarse cada fuente de recursos con el objeto de conse- - 
guir un incremento satisfactorio en los recursos totales -- 
consolidadod Idel grupo, asî como un nivel satisfactorio de 
bénéficiés retenidos consolidados.
Las posibles fuentes financieras que en un future 
la empresa puede ampliar, (incôgnitas del modelo), teniendo 
en cuenta la anterior clàsificaciôn, son:
= Beneficios retenidos consolidados. Se obtendrân a par­
tir de los resultados netos consolidados esperados pa­
ra el perîodo de planificaciôn, deduciendo de los mis­
mos los dividendos brutes a satisfacer a propietarios 
ajenos al grupo y los impuestos correspondientes a di­
videndos a satis facer al grupo. No se considéra como - 
distribuciôn de bénéficiés los dividendos intercompa-- 
filas, ya que estes permanecen dentro del grupo.
X^ = Dotaciones de amortizaciôn. Dependerân de determinados 
coeficientes de depreciaciôn de los activos contables.
Xj = Dotaciones de provisiones que el grupo harâ para el 
prôximo période.
X^ = Dotaciones de amortizaciôn del activo ficticio.
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Xg - Valor contable neto de las desinversiones en activos - 
fijos. Dependerâ de los activos que el grupo desee el£ 
minar para el proximo perîodo, asî como de sus valores 
esperados de venta.
Xg = Recursos financieros permanentes ajenos. Se trata de - 
recursos ajenos netos captados por el grupo,incluyéndo 
se, por tanto, solo las prestaciones y amortizaciones de - 
recursos en relaciôn con terceros ajenos al grupo, ig- 
norândose los préstamos intercompanîas, asî como la 
suscripciôn y amortizaciôn de obligaciones dentro del 
grupo.
Xy = Ampliaciones de capital suscritas por el grupo. Se tr£ 
ta de nuevos recursos netos, es decir, exclusivamente 
el capital emitido por la matriz y suscrito por las 
filiales y el capital emitido por las filiales y sus­
crito por la matriz, no debiendo cons iderarse las sus - 
cripciones interfiliales.
Se élimina la posibilidad de reducciones de capi- - 
tal, ya que el modelo es sôlo aplicable a empresas en 
plena expansiôn y, por tanto, necesitadas de cualquier 
fuente financiera.
Xg = Intereses minoritarios (valor nominal mâs primas) de - 
las ampliaciones de capital de las filiales,suscritas 
por terceros ajenos al grupo.
Para obtener los valores de las anteriores varia-- 
bles, el autor plantea una programaciôn por metas . Res- 
petando las correspondientes restricciones, la funciôn obj£ 
tivo consistirâ en minimizar las desviaciones en dos metas, 
que se desea a leancen un nivel cons iderado como satis facto-
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rio.
Dichas metas son:
1.- Incremento, en una tasa satisfactoria, de los recursos 
consolidados del grupo.
2.- Los recursos obtenidos a través de la retenciôn de bene 
ficios deben suponer una determinada tasa del total de 
nuevos recursos obtenidos en el periodo de planifica- - 
ciôn.
Se supone que la primera meta tiene prioridad abso 
luta sobre la segunda.
FUNCION OBJETIVO
Minimizar Dy^ + Oy| + Ey^ + Ey^
siendo y ^ , y^ desviaciones negative y positiva en la prime­
ra meta e y^, y^ desviaciones negativa y positiva en la se­
gunda meta.
El coeficiente de ponderaciôn D serâ absolutamente 
mayor que E, dada la prioridad absoluta de la primera meta, 
sobre la segunda.
Las desviaciones positivas de la primera meta (ob­
tenciôn de recursos por exceso) no reciben ningûn tipo de - 
penalizaciôn, ya que los dirigentes se muestran indiferen-- 
tes ante la posibilidad de obtener mâs recursos que los con 
siderados como satisfactorios .
RESTRICCIONES
En relaciôn con las metas planteadas:
Para el nuevo periodo de planificaciôn se debe ob­
tener una tasa de crecimiento X de los recursos globales 
consol idados R ^ , fijada por la direcciôn de la.njatriz. Es
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decir:
+ %2 + Xg + X, + Xg + + Xy + Xg + y; - y; = XR^
Un determinado porcentaje m , del anterior incremen
to, debe responder a la retenciôn de bénéficies consolidados:
Xi - Xy + Y2 = ttXR'^
2.- Limitaciones en cuanto a la rentabilidad neta de los re-
cursos propios .
Fija una tasa minima y una tasa maxima para la ci­
fra de resultados consolidados en t + 1, una vez satis fe---
chos los dividendos a propietarios ajenos al grupo.
Dichas tasas son fijadas por la direcciôn de la ma
triz en funciôn de la experiencia pasada del grupo y segûn
el comportamiento de otras empresas, dentro del entorno del 
grupo.
3.- Dividendos mînimos a satisfacer a personas fîsicas o j u 
r.îdicas ajenas al grupo.
La cifra de dividendos a distribuir vendrâ dada 
por los dividendos brutos a satisfacer a terceros ajenos, - 
unidos a los impuestos que supongan los dividendos distri- - 
buidos entre empresas del grupo.
La cuantîa de los anteriores, a distribuir por ca­
da filial, deben suponer determinadas tasas mînimas y maxi- 
mas del capital social de dicha filial. Estas tasas pueden 
establecerse en funciôn de la polîtica de dividendos mante­
nida en perîodos anteriores o bien buscando nuevas polîti­
cas de acuerdo con los criterios de la direcciôn central.
4.- Dotaciôn de amortizaciones:
El conjunto de amorti zaciones a dotar por el gru-
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po se moverâ dentro de unas tasas mînimas y mâximas fijadas 
por la matriz, en funciôn no sôlo de los mârgenes légales, 
sino también segûn criterios subjetivos de la direcciôn en 
cuanto a la depreciaciôn de los distintos elementos de act£ 
v o .
5.- Dotaciôn de provisiones:
Se establecerân unas cuotas mînimas y mâximas a do 
tar en concepto de provisiones, segûn polîticas anteriormente 
mantenidas por el grupo y segûn polîticas futuras deseadas.
6.- Saneamiento del activo ficticio:
Existirân cuotas mînimas y mâximas a dotar por es­
te concepto, para cada filial y para la matriz.
7.- Restricciones en cuanto a la obtenciôn de nuevos recur-- 
SOS a través de las des invers iones en activo fijo.
El grupo tendrâ establecida una polîtica de elimi- 
naciôn o renovaciôn de los activos fijos, lo cual supondrâ, 
segûn el autor, nuevas fuentes financieras. Estas ûltimas - 
se encuentran acotadas por unos valores mînimos y mâximos, 
que fluctuarân entre el valor neto contable y el valor espe 
rado del mercado de reventa.
8.- Niveles mâximos y mînimos del coeficiente de endeuda-- - 
miento, relaciôn entre los recursos a largo plazo de terce­
ros ajenos y recursos propios consolidados.
Los mârgenes dentro de los cuales puede moverse 
este coeficiente, dependerân de las ventaj as que presents - 
la financiaciôn ajena frente a la propia y del peligro que 
suponga el excesivo endeudamiento.
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9.- Restricciones en cuanto a la estructura de recursos pro 
pios:
El autor sugiere el empleo de distintas restriccio 
nés por este concepto:
a) En cuanto a la emisiôn y suscripciôn de capital : La ma-- 
tri z puede desear que las filiales incrementen su parti - 
cipaciôn dentro del grupo, en relaciôn a ella misma. Es 
decir, que , a raiz de la emisiôn de capital, el incremento en la 
participaciôn de cada filial en las restantes filiales y en la ma­
triz sea mayor que el incremento experimentado por la ma 
triz.
b) En cuanto a la relaciôn entre la cifra de capital 
social y las réservas, puede desearse que esta se mueva dentro de 
unas tasas mînimas y mâximas fijadas para la matriz.
c) Con respecto a la expansiôn, el grupo puede inclinarse por una poH 
tica basada fundamentalmente en la autofinanciaciôn, en lugar de una 
polîtica a través de recursos externes.' Para ello puede exigir que - 
la variaciôn habida a consecuencia del plan en los recursos inter-- 
nos en relaciôn a la de los e:<^emos,sea mayor que una determinada 
tasa fijada por la matriz.
10.- Condiciones de no negatividad de las distintas varia--
bles: _ +
X. 5- 0 X j , >'j ^ 0
Los valores de las distintas variables,obtenido s a 
través del programa, representan magnitudes globales del gru 
po. Serân necesarios estudios posteriores a la soluciôn del 
modelo, con el objeto de determinar qué recursos financie-- 
ros deberâ generar cada filial o la matriz en particular. -
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La soluciôn obtenida es la ôptima, globalmente considerada, 
para todo el grupo y no tiene por quê coincidir con la su­
ma de las soluciones ôptimas parciales de cada filial o de 
la matriz.
También serâ necesario un anâlisis externo al mod£ 
lo sobre la aplicaciôn de los recursos planif icados . Se debe - - 
rân estudiar, una vez conocidas las nuevas fuentes financi£ 
ras disponibles, aquellas alternativas de inversiôn facti-- 
bles y realizar la correspondiente elecciôn.
Comentarios al modelo
1) Las interrelaciones establecidas entre las distintas fi­
liales y Matriz resultan bastante complétas, con lo que qu£ 
dan realistamente expresados los flujos financieros entre - 
compaâîas.
2) Se intenta que sea un modelo flexible, dentro de la rig£ 
dez de la Programaciôn por objetivos, al permitir que cada 
empresa introduzca nuevas restricciones de tipo financi£ 
ro, de acuerdo a su prooia realidad.
3) Podrîa ser cuestionable la penalizaciôn E para desviaciones positif 
vas en la meta segunda, variaciôn de recursos a través de - 
Bénéficiés retenidos. Segûn se desprende del modelo en su - 
conjunto, el grupo intenta fundamentalmente obtener su fi-- 
nanciaciôn a través de fuentes internas, empleando las fuen 
tes externas sôlo en la medida en que las mismas presenten 
ventaj as en cuanto a sus costes en relaciôn a las fuentes - 
internas, pero en todo momento evitando la excesiva depen-- 
dencia financiera con el mundo exterior.
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A través de la restricciôn 8, la empresa limita - 
sus posibilidades de endeudamiento con terceros ajenos al 
grupo, Con la restricciôn 3, se determinan. los dividendos a 
distribuir y por tanto los Beneficios a retener (se supo- - 
nen conocidos previamente los Benef icios previstos). Te- - 
niendo en cuenta que la retenciôn de Bénéficies es una - - 
fuente de financiaciôn important!s ima, ipor qué penali zar 
cualquier exceso que exista en la misma por encima de los 
niveles considerados como satisfactoriosîEn nuestra opiniôn, 
el hecho de que la empresa siga una polîtica de incremento de recur-- 
SOS a niveles satisfactorios no implica que se vea perjudicada por la 
obtenciôn de recursos por encima de la cuantîa que le satisface.
Considerando los anteriores comentarios, segûn nues- 
tro parecer, se contribuirîa a mejorar al objetivo global de la empre­
sa, su expansiôn, si se ponderan las desviaciones las desviaciones po­
sitivas en la segunda meta con un .coeficiente nulo.
4) En nuestra opiniôn, tal vez no resultarîa conveniente la inclusiôn, 
dentro de los recursos a largo plazo,de las provisiones del grupo. Si nos 
atenemos estrictamente al tratamiento que el Plan General 
Contable (159) sugiere para las mismas, su permanencia den- - 
tro de la empresa serâ siempre menor o igual al ano. Por - 
tanto, en el caso de ser consideradas como recursos finan- 
cieros, parecerîa mâs adecuado su tratamiento como Pas ivo a 
Corto Plazo y no como Pasivo a Largo Plazo.
Por otro lado, si tenemos en cuenta el origen de 
las Provis iones, cobertura de riesgos prâcticamente segu--
(159) Plan General Contable, Grupos 2 y 6.
-230
ros, serîa conveniente anadir a la consideraciôn de las Prov^ 
siones como recursos a corto plazo, el apellido de "condi- 
cionados", ya que en cualquier momento puede surgir el - - 
riesgo para el que fueron créadas, debiendo, por tanto, ser - - 
aplicadas a su finalidad (clientes definitivamente indobra 
bles, cambios en la cotizaciôn de tîtulos, etc.).
5) En la restricciôn nûmero 2 se establecen cotas mâximas 
y mînimas en cuanto a la rentabilidad de los recursos pro­
pios. Volviendo a los argumentos dados en el punto 3 de e£ 
te apartado, nos parece que no serîa tofalmèrite justificable la 
restricciôn de una rentabilidad mâxima.
6) Si suponemos que en ninguna emisiôn de Capital, tanto - 
la Matriz como las filiales estân autorizadas a negociar - 
con terceros ajenos al grupo sus derechos de suscripciôn, 
puede considerarse como correcta la inecuaciôn 9, apartado
a), planteada por el autor. En caso contrario, en nuestra -- 
opiniôn, serîa necesario introducir una nueva restricciôn con el obje 
to de evitar, en todo momento.que entes ajenos al grupo puedan 
convertirse en accionistas mayoritarios de las filiales.
El autor plantea la inecuaciôn 9 de la siguiente --
forma :
’‘s IH
siendo IM intereses minoritarios (Recursos propios de las
r
filiales pertenecientes a personas ajenas al grupo) y C , 
el capital social consolidado.
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La nueva restricciôn, en caso de existir libre n£ 
gociaciôn de derechos de suscripciôn, podrîa ser:
Xy X;
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MODELO INTEGRADO DE PLANIFICACION FINANCIERA
Con este modelo se intentan resolver de forma simul^
tânea los problemas que a Largq Plazo, présenta -la selecciôn
de Inversiones y el eirpleo de fuentes financieras, teniendo - 
en cuenta las interrelaciones existentes entre ambos. Para ello 
sus autores (160) plantean inicialmente dos modelos, uno de Inve£ 
siôn y otro de Financiaciôn, que tratan separadamente cada uno 
de estos aspectos de la empresa. Posteriormente, definen un ter 
cer modelo de caracter global que, ademâs de contener las ecua- 
ciones planteadas en los modelos iniciales, incluye dos nuevas 
ecuaciones, consideradas como fondamentales, que permiten enca- 
denar las decisiones de Inversiôn y Financiaciôn. En este ûlti-
mo modelo también se define la funciôn objetivo global de la em
presa y nuevas restricciones que mâs adelante comentaremos. La 
técnica empleada es la Programaciôn Lineal Entera Mixta y el ho 
rizonte temporal de diez anos, dividido en subperiodos anuales.
Expondremos seguidamente los dos modelos iniciales 
con el objeto de introducir al lector a las principales ecuacio 
nés y funciôn objetivo definidas en el modelo global.
(160) F. Valero L. y D. Villalva V. "Un modelo integrado de planif 
ficaciôn financiera". Econômicas y Empresariales de la U.N. 
E.D. , N2 11/12. Pâgs. 166 a 177.
A pesar de que no le dedicaremos un espacio en este - 
epîgrafe, debemos senalar que V .V . han formulado también 
otro modelo, de estructura muy similar al aquî presentado, 
aunque dirigido fundamentalmente a la planificaciôn de ope - 
raciones de absorciôn y fusiôn de empresas. Puede encontrar 
se en "An integrated Corporate Planning Model for évalua- - 
ting acquisitions and Margers". Trabajo no publicado. 1981.
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Modelo de Inversiôn
Partiendo del supuesto de que la empresa posee un 
conjunto de alternativas de Inversiôn, cuyos flujos de Caja 
(Cobros menos Pagos) futuros son conocidos con total certeza y 
que, por otro lado, las inversiones no son repetitivas ni fra£ 
cionables, este modelo permi te seleccionar el grupo de inver - - 
siones que deben llevarse a cabo y el momento de 1 tiempo que - 
deben comenzarse, para que el objetivo global de la empresa al^  
cance su valor mâximo y se respeten el conjunto de restriccio­
nes .
Se trata de un modelo muy sencillo, bas ado en el mo­
delo de Weingartner que ya hemos comentado al comenzar el epîgra­
fe 2 de este capitule. Las principales diferencias introducidas en - 
relaciôn con el modelo original son: en primer lugar, la posi­
bilidad de trans ferir los excedentes de caja de un subperiodo 
a otro y, en segundo lugar, el supuesto de las inversiones 
pueden comenzarse en distintos mçmentos del periodo de Plani­
ficaciôn :
En su formulaciôn se emplea la siguiente nomenclatu-
X. . , = variable asociada . a la inversiôn i, comenzada1. j . k ♦
en el subperiodo j . En caso de que i sea dependiente 
de una "inversiôn base", entonces k senalarâ el sub- 
periodo en el que se inicia dicha inversiôn base. Si 
i es independiente, entonces no deberâ incluirse el - 
subindice k.
f^ j ^ f lu j o de caja, definido como la diferencia entre co - - 
bros y pago, correspondiente a la inversiôn X... en1 J K
el subperiodo t .
= Saldo de caja disponible al finalizar el subperiodo t y - 
trans fer ible a t + 1.
-234-
“t = fuentes
N = nûmero d
T = horizont
g = tasa de
La funciôn objetivo consiste en maximizar el V.A.N. -
(161) total de las inversiones seleccionadas, definido como la - 
suma de todos los f lu j os de caja actual! zados gene r ado s y que, si^  
guiendo la nomenclatura anteriormente expuesta, puede expresar 
se como: y  ^ ^
M S x ,  Z - . ■ î ' i . j - k j
t.,
condicionada a las siguientes restricciones:
1) En todo subperiodo, el total de salidas de caja deber coinci- 
dir con el total de entradas.
Es decir;
Ct-1 * fî.j.'k - %i J  . k.- ‘■’ •••T
Teniendo en cuenta que j 6 t (una inversiôn no genera 
râ flujos de caja sino se ha comenzado)^ yrk = j (la inversiôn
(161) Aunque no ha sido explicitamente incluido el desembolso ini^  
cial que suponen las distintas Inversiones que se llevan a 
cabo en el susperiodo 0, pensamos que Se trata de una eues 
tiôn meramente formai y que, por tanto, puede afirmarse que 
a traves de la funciôn objetivo se busca maximizar el 
V.A.N. y no el V.A.B.
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dependiente se llevarâ a cabo después de que se baya iniciado 
la inversiôn base" en k )
2) Ningûn proyecto de inversiôn puede tener mas de un origen -
temporal ni mas de una "inversiôn base". Por tanto, debe ve
rificarse que:
' Vi-
3) Por tratarse de inversiones no fraccionables ni repetitivas, 
las variables de decisiôn sôlo podran tomar los valores 0-1. 
Por tanto;
C  b>'l V l'i'h'
Para el saldo de caja trasferible debe verificarse 
que :
0 t= 1 ,2,3- T
4) Valero y Villalba (V.V.) no introducen mas restricciones, -
aunque consideran la posibilidad de ampliar la gama de - 
restricciones al particularizar el modelo para un détermina 
do tipo de empresa o actividad.
Como parte intégrante de este modelo los autores a-- 
rriba mencionados introducen una expresiôn que permite cal­
cul ar la ganancia o perdida de cada susperiodo proporc ionada 
por las Inversiones seleccionadas, y, en consecuencia, los- 
dividendos, impuestos etc. Esta expresiôn consiste en:
£. 
i.j.h
siendo b^j^ , la ganancia contable antes de intereses 
e impuestos, en el ano t, resultado de llevar a cabo la in­
version i en j (jf:t). El calcule de bî : . ^ se real i za a - 
travês de un programa conversacional u s u a r i o -ordenador , en 
el cual el usuario debe introducir al ordenador todas las-
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las caracterîsticas propias de cada proyecto de Inversiôn.
Como podrâ verse mas adelante, la funciôn objetivo - 
definida en este modelo no sera empleada posteriormente en el 
modelo global. Pensamos que la razôn por la que ha sido inclui^ 
da responde a un deseo de ampliar la utilidad de este modelo.- 
Si el usuario desea estudiar de forma aislada las decisiones - 
de Inversiôn, sin tener en cuenta las caracterîsticas de las - 
fuentes financieras empleadas para las mismas, esta funciôn ob 
jetivo le permitira medir las consecuencias de sus decisiones.
Modelo de Financiacion
Se definen en el mismo, un con junto de ecuaciones que -- 
permitiran determinar la cuantia de los fondos externos a em-- 
plear y el momento en que deben solicitarse, asi como la cuan- 
tia y fechas de las cuotas de amortizaciôn, en caso de tratar­
se de fuentes ajenas. Para resolver estas ecuaciones deben es - 
tablecerse previamente los limites mâximos y mînimos de emisiôn 
y amortizaciôn, la tasa de interes de las fuentes ajenas, cos- 
tes de emisiôn y clases de amortizaciôn.
En su formulae iôn se empl
c 't = Precio de emisiôn de una
c^ = Valor nominal de una acci
= Tasa de gastos de la emis
al Val or nominal de los t
st = Nûmero de tîtulos a emiti
< il Valor de la deuda em itida
n= Cl ase de deuda emit ida
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.= Tasa de gastos de emisiôn de deuda en relaciôn con 
®ni3 ®
e 1 valor nominal.
E ^ 2  ~ Entrada neta en caja a consecuencia de la emisiôn de 
deuda en t .
= Entrada neta en caja procédante de la emisiôn de ac 
ciones en t.
cant idad reembolsada en t, correspondiente a la deu 
da emitida en p , para p < t .
$2 = total reembolsado en t por distintas deudas.
i^^j= tasa de interês de la deuda n, en el periodo j y so
licitada en i.
En el planteamiento matemâtico del modelo pueden di£ 
-tinguirse dos clases de ecuaciones: unas que suponen entradas 
de caja y otras que suponen salidas. De acuerdo con la nomen--
glatura anteriormente expuesta estas ecuaciones serân:
Entradas
1) De fondos netos procedentes de la emisiôn de capital.
(c't - g^ c^) . s^- E^ =a
2) De fondos netos procedentes de emisiôn de deuda.
n.“^ . j. nil  ^  ^'^n.i. j .) ' ^2
-En caso de existir una fuente de financiacion asociada a un
• determinado tipo de inversiôn debe verificarse que:
*ni j • ^  ^ijk ^  "'n. i . j .
siendo, para este caso, w \ ^  la cant idad maxima de crédite
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disponible para la inversion 
Salidas
1) Por amortizaciôn de la deuda:
p^t Dkîj - 4 ">
-En caso de que se exija una tasa de reembolso mînimo por ca 
da tipo de deuda en cada subperiodo, debe verificarse que
(162):
‘’nîj* ‘‘nij • *nii P
2) Por intereses de la deuda abonados en cada subperiodo:
 ^nij ^nij ' ^hij^' ^nij .
Como puede verse, en este conj unto de ecuaciones e s -  
tân contenidas todas las variables de decisiôn financiera. Es­
tas, poster iormente , se integrarân en el modelo global que a 
continuaciôn expondremos.
Modelo global de Inversiôn y Financiaciôn
Contiene las exprèsiones de los dos modelos anterio- 
res, asî como dos nuevas ecuaciones de enlace entre ambos mode 
los: - Ecuaciôn de Bénéficiés o Perdidas
- Ecuaciôn de Balance de caja.
(162) Aunque en el modelo original (pâg 169) esta inecuaciôn se 
plantea como *^ inj ''^ nij P' 1 * entendemos que se
trata de una errata de imprenta, ya que carece de sentido 
amortizar una deuda que qun no ha sido emitida.
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Ademâs, en el mismo se definen nuevas restricciones 
en cuanto al comportamiento de determinados ratios financieros 
y la funciôn objetivo que mas adelante expondremos.
La ecuaciôn de Bénéficiés viene dada por la diferen- 
cia entre los ingresos y gastos de cada subperiodo, tanto de la 
actividad tîpica de la empresa, como de las operaciones extraor 
dinarias. Esta ecuaciôn de resultados para un subperiodo t cual 
quiera podrâ ser exprèsada, de la siguiente manera;
(I^-G^) + (Ig-
y pueden dividirse en distintos conceptos , se - 
gûn lo desee el usuario. Entre otros: Ingresos Netos proceden­
tes de las Inversiones (ij), intereses procedentes del saldo - 
de caja invertido (I^)» gastos por intereses de la deuda (Gj^
gastos de emisiôn (G^) Y gastos variables dependientes de los 
Beneficios (G^).
Teniendo en cuenta esta di'vi’siôn., la anterior ecuaciôn podrâ - 
escribirse como:
(ij 4- it) . (GÎ + G^ + G^) + (I^ - G^) = - Rt
Segûn sefialan V.V. es%a expresiôn contiene variables 
de 1 modelo de Inversiôn (l^), del modelo de Financiaciôn (G^,-
G^) y delà intersecciôn entre ambos (^ ’3 > I?)-
La ecuaciôn de Balance de Caja, segunda ecuaciôn de 
enlace entre ambos modelos, permitirâ calcular el saldo de ca­
ja disponible al finalizar el subperiodo t. Como entradas en -
caja debe ran considerarse : saldo de caja del subperiodo ante-- 
rior despues de intereses (C^ ^(1+i^ ), cobros netos de las -
dis tintas inversiones (E^), cobros netos de la emisiôn de deu-
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da (E^), cobros netos de la emisiôn de acciones (Ej) y cobros
por conceptos extraordinarios (Eg). Como salidas .deberân con--
siderarse los desembolsos por; intereses de la deuda (S^) , de-
voluciôn de la deuda (S^), costes variables dependientes del -
beneficio (S^), impuestos (sj) , dividendos (Sg) y conceptos-
extraordinarios (Sg). Teniendo en cuenta este conjunto de entra
das y salidas, la ecuaciôn de Balance de Caja podrâ expresarse 
como:
♦ bJ ♦ E2 ‘ e' - (s{ <• sj * S3 sj + Sg) +
• ( 4  -
Tambiên en esta ecuaciôn se incluyen variables deter 
minadas por el modelo de Inversiôn (I^), por el modelo Finan--
ciero (Eg, Eg, y otras del modelo global ( Sg, sj, Sg).
A estas ecuaciones pueden anadirseles restricciones- 
sobre el comportamiento de los ratios financieros, taies como: 
ganancias mînimas por acciôn, rendimiento mînimo sobre el neto, 
y coeficiente mâximo de endeudamiento.
Estas restricciones, ademâs de garant i zar una estructura del - 
Balance adecuado, facilitan la medida de la sensibilidad de la 
soluciôn planteada por el modelo ante cambios en sus parâme- - 
tros.
Funciôn objetivo
Consiste en maximizar lo que V.V. denominanBénéficiés 
supernormales. Estos pueden definirse como la diferencia entre 
los Bénéficiés que la empresa realmente obtiene y los Bénéficiés
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considerados como normales por los accionistas. Estos ûltimos 
podran calcularse a partir de la tasa de rentabilidad minima - 
exigida por los propietarios al capital de la empresa. LLaman- 
do a^ a la tasa de rentabilidad minima y al capital social 
de la empresa en p, dicha funciôn objetivo podrâ expresarse de 
la siguiente forma;
T t t ^
Mâx R - a ■ ^  S
t=1 p=1 '■
Como puede verse, los valores contenidos en esta fun 
ciôn no ban sido actiializados. Pensamos que se trata de una cues 
tiôn meramente formal,pero que es precise senalar. En nuestra 
opiniôn, a pesar de haberse incluido de forma explicita el "co£ 
te de oportunidad" del accionista a traves de a , es necesario 
actualizar ambos miembros de la expresiôn, teniendo en cuenta - 
que existe un riesgo y una inflaciôn.
Aunque la expos ici ôn del modelo anterior la hemos rea 
lizado siguiendo cuidadosamente los razonamientos de V.V., pa - 
recen exist ir, en nuestra opinion, determinados aspectos que es 
precise vo1ver a plantear. Si reflexionamos sobre la ecuaciôn 
de resultados propues ta en el modelo global, podemos ver que en 
la misma se incluyen Ingresos y Gastos por distintos conceptos 
que los autores relacionan con los dos modelos iniciales. Sin- 
embargo, tanto en el modelo de Inversiôn como en el de F inan-- 
ciaciôn se siguieron siempre los criterios de Cobros y Pagos - 
y nunca de Ingresos y Gastos. Podria ocurrir que esta diferen­
cia no a fee tara para nada al modelo^teniendo en cuenta que es­
tâmes hablando de largo plazo y, por tanto, los ingresos pue -
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den confundirse en el tiempo con cobros y los gastos con pa - 
gos.(165.Si realmente fuera asî, en nuestra opinion, la ecua-- 
cion de Bénéficiés no serîa mas que una parte de la ecuaciôn - 
de caja y resultarîa efectivamente ûtil para calcular los re­
sultados de un superiodo siempre y cuando la empresa realizara 
todas sus operaciones al contado o, al menos, que todos los in 
gresos se convirtieran en cobros en el mismo ejercicio en que 
se generan y los gastos en pagos en el mismo plazo de tiempo.
Otro aspecto a reconsiderar es la no inclusiôn en el - 
modelo de los efectos despues del Horizonte temporal T de las 
decisiones de Inversion y Financiaciôn. V.V. justifican su op- 
ciôn por este criterio dada la falta de informaciôn que existe 
sobre un futuro tan largo, razonamiento que puede aceptarse co 
mo bastante lôgico. Bien sabemos que las simplificaciones mu-- 
chas veces son necesarias si queremos actuar con la rapidez que 
la actividad empresarial exige. De todas formas, en nuestra o- 
piniôn, résulta de vital importancia el tener en cuenta estos 
supuestos simplifieadores de partida a la hora de interpretar 
las soluciones proporcionadas por el modelo. Sabemos que, por 
Io general, las inversiones suponen fuertes desembolsos en 
los momentos iniciales y flujos de caja positivos posteriormen 
te. Justo el efecto contrario produce decisiones de Financia-- 
ciôn; una fuerte entrada de caja en el momento inicial y flu-- 
jos de caja negatives posteriormente. • ■
Trasladando esta realidad al modelo que estamos co- - 
mentando, puede ocurrir que en la soluciôn obtenida no se ha--
(Vô^ Esta interpretaciôn fue contrastada ^ a travês de un contac 
to personal, con uno de los autores- José Valero- el cual 
la considerô como cierta.
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yan incluido importantes inversiones porque precisamente gene- 
raban sus flujos de caja mas altos despues del Horizonte tempo 
ral. Sin embargo, si se Hubieran considerado los efectos post- 
Horizonte, estas Hubieran contribuido a mejorar sustancialmente 
el valor de la funciôn objetivo. Por otro lado, puede Haberse- 
optado por recurrir a fuentes ajenas externas que suponian gran 
des entradas en caja dentro del Horizonte temporal de planifi- 
cacion, pero tambien importantes salidas despues de T. Esto ul^  
timo . podria conducir a la empresa a situaciones di f i d l e s  de^ 
pues del Horizonte T, Hasta un nivel en que pudiera incluso pe- 
ligrar su continuidad.
No disponemos de un ejemplo numérico de este modelo 
lo que nos permitirîa extraer una serie de conclusiones y po - 
der valorar con mayor conocimiento de causa las aportaciones - 
de V.V. Creemos que contiene..importantes relaciones entre varia 
bles que facilitan la résolue iôn simultânea de los problemas de 
Inversiôn y Financiaciôn. En primer lugar, en el modelo de I - 
se incluye la variable considerada como "los medios financie 
ros disponibles exogendmente" ’ segûn sus autores. Pensamos que 
precisamente esta variable contiene todas las variables de de­
cisiôn del modelo de financiaciôn, con lo cual ya estarlan di- 
rectamente relacionados ambos problemas. En segundo lugar, la 
ecuaciôn de Bénéficies podria considerarse como la misma que - 
fue previamente establecida en el modelo de Inversiôn a travês
de ^ ^ijh ^ijH’ en èfta ultima no estân incluidos los ingresos y
gastos extraordinarios.
De todas formas, para poder cons iderar como cierta-
jiuestra afirmaciôn séria necesar io conocer con mayor profundi^ 
dad la interpretaciôn que V.V. Hacen de las distintas varia-- 
bles. En caso de coincidir nuestra interpretaciôn con la de - 
estos autores, el modelo proporcionarîa de una manera senc i- -
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11a y râpida las decisiones optimas de Inversion y Financia-- 
ciôn, los Resultados de la gestiôn de la empresa, el "premio" 
de los accionistas por invejrtir en esta empresa y no en otra 
y, por otro lado, impedirîa que la unidad econômica se enfren 
tara con problemas de escasez de liquidez y proporcionar!a u- 
na extructura financiera "sana" a lo largo del periodo de Pla 
nificaciôn.
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0TRA5 APORTACIONES DE INTERES
A travês de los modelos estudiados a lo largo de - 
.este epîgrafe, en nuestra opinion, puede obtenerse una vision pa- 
norâmica de los modelos de optimizaciôn aplicados a la Plani^ 
ficaciôn Financiera. Sin embargo, es preciso decir que los - 
modelos no incluidos tambiên han contribuido al desarrollo - 
de instrumentes que facilitan la adopciôn de decisiones de - 
Inversiôn y Financiaciôn, en contextes restrictives y dinâmi^ 
COS. Cada modelo publicado, aunque contenga una estructura - 
similar a otros anteriores, siempre supone una nueva aporta- 
ciôn, aûn cuarldo êsta sea tan solo la inclusiôn de una varia 
ble distinta, la consideraciôn de una nueva restricciôn, la 
expresiôn de una restricciôn en têrminos diferentes, o la de^  
finiciôn de unos supuestos de partida diferentes.
De todas formas, antes de finalizar este capitule, 
nos gustarîa destacar algunos modelos que, segûn nuestro pa- 
recer, contienen alguna peculiaridad digna de menciôn. No 
procederemos a una expos ic iôn compléta de los mismos , dado - 
que en su planteamiento general coinciden con alguno de los 
modelos ya comentados, pero si intentaremos resaltar dicha - 
peculiaridad. Estos modelos son:
Modelo de Sven I. Stemne (1^4)
Modelo estocâstico de Programaciôn por metas, en - 
el que se pone especial ênfasis en las restricciones sobre -
(l64)Sven I. Stemne. "Capital Budgeting with multiple goals - 
using chance constraints", artîculo publicado en el 1i- - 
bro de lecturas de Cees Van Dam "Trends in Financial De­
cision-Making" Martinus Nijhoff Social Science Division 
Boston. Capîtulo XIV, Pâgs. 261 a 275.
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las metas. Estas son expresadas en funciôn de los valores e£ 
perados (Esperanzas Matemâticas) y de los riesgos que supo-- 
nen (varianzas y covarianzas de los distintos proyectos). No 
se establece un valor ûnico para cada meta, sino un margen - 
de vâlores que oscila entre un mâximo y un mînimo fijados 
por la direcciôn. La funciôn objetivo consiste en minimizar 
las desviaciones que pueden producirsç, por encima o por de- 
bajo, en los limites mâximos y mînimos de cada meta.
Modelo de Krisk Bhaskar (165)
Modelo determinîstico, de Programaciôn Lineal Mix­
ta, a travês del cual se intentan optimizar las polîticas S£ 
bre Ihversiones Financieras y no Financieras, empleo de re-- 
cursos ajenos a corto y largo plazo, emisiôn de capital y di^  
videndos. En nuestra opiniôn, ofrece dos peculiariedades:
1) En la funciôn objetivo, se incluyen los efectos de las 
deudas pendientes al finalizar el periodo de planifica- - 
ciôn, en los siguientes têrminos:
Mâx. Z - Flujo de Caja actualizado de los accionistas (Di^  
videndos menos nuevas aportaciones de Capital + Valor fi­
nal actualizado de las Inversiones financieras y no finan 
cieras, seleccionadas en el programa - Valor actualizado 
de la deuda, a corto y largo plazo, pendiente (Interês 
mâs principal) al finalizar el periodo de Planificaciôn.
2) En el bloque de restricciones, se incluyen expresiones ma 
temâticas alternativas, que pueden servir, segûn cada em-
(165) Krish Bhaskar "Linear Programming and Capital Budgeting: 
The financing problem". Journal of Alness Finance and 
Accounting, Nûmero 5, 2, Primavera, 1978. Pâgs. 159 a - 
194.
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! presa en particular, para representar las restricciones - 
de las distintas fuentes financieras.
Modelo de Alan H. Kvanli (166)
Modelo multiperiodico de Programaciôn por Metas, -
que presta especial atenciôn a las penalizaciones de las de£ 
viaciones en las metas. El autor supone que el suj eto deci- - 
sor no es indiferente ante el valor absoluto de las desviacio^ 
nes que pueden producirse en sus metas. Por ello, propone, - 
lo que es quizâ la mayor aportaciôn de su modelo, el estable^ 
cimiento de penalizaciones variables en funciôn de los dis - - 
tintos valores absolûtes de las desviaciones. Esta medida 
permite tratar el problema de la planificaciôn de recursos 
con un alto grado de flexibilidad.
Modelo del Bankers Trust Company (16 7 )
Modelo multiperiôdico, que pretende resolver très 
cuestiones fondamentales para toda entidad bancaria:
iCual es el volnmen de Actives ôptimos?
iCual es la proporciôn ôptima entre Pasivo exigi- - 
ble y Pas ibo propio?
iCual es la estructura ôptima del Active y del Pa- 
s ivo ?
0 66 )Alan H. Kvanli. "Financial Planning using goal Progra- - 
mming". Omega, Volumen u. Numéro 2, pâgs. 207 a 218.
(l6?) K . Cohen y F. Hammer. "Linear Programming and optimal - 
bank asset management decisions". The Journal of Finan­
ce, Mayo 1967, Pâgs. 147 a 168.
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Como senalan Cohen y Hammer(Tô'B), en este modelo se 
dan simultâneartiente dos caracterîsticas que normalmente se - 
consideran como renidas; complej idad y utilidad prâctica. De 
hecho el modelo, que fue creado por los directivos de este - 
banco,contiene ecuaciones enormemente complicadas y, sin em­
bargo, a travês de las mismas se estâ consiguiendo plantear 
y resolver los problemas de planificaciôn con excelentes re­
sultados.
Modelo de Hamilton y Mo se s (1 6 Q )
Modelo de Programaciôn Lineal Mixta, y ademâs de - 
simulaciôn que propone maximizar la Esperanza Matemâtica de 
las ganancias por acciôn, a lo largo del periodo de Planifi­
caciôn. Esta funciôn objetivo estâ formada por las Esperan-- 
zas de las ganancias por acciôn antigua y nueva a emitir, e 
incluye dentro de dicha funciôn, con signo negative, las - - 
restricciones en cuanto a las polîticas futuras de emisiôn o 
amortizaciôn de capital.
Modelo de .Taaskelainen (17 0)
Modelo de Programaciôn Lineal entera, que, en nues^
(168)Ibid.' Pâg. 147
(169) Hamilton y M. Moses. "An optimization Model for Cor­
porate Financial Planning". Operations Research, Volu-- 
men 21, Nûmero 3, Mayo-Junio 1973, Pâgs. 677 a 692.
(OO) j aaskelainen. "Optimal financing and tax policy corpo­
ration". Publicaciôn del Helsinki Reaearch Institute - 
for Business Economics. N- 31, 1966. Expuesto por - - 
Wilkes, orb. cit., Pâgs. 186 a 202.
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tra opinion, présenta dos particularidades:
1) Se estudia, con mucha profundidad, la influencia de los - 
impuestos en las dis tintas polîticas de Inversiôn y Finan 
ciaciôn.
2) La funciôn objetivo, que consiste en maximizar los Benef 
cios al finalizar el periodo de planificaciôn, no es actua 
lizada, dado que el autor considéra que no es posible co­
nocer por adelantado la tasa de descuento de unos flujos 
de caja futures. Esta es una postura totalmente diferente 
a las que se suelen adoptar frente a la polêmica tasa de 
descuento.
CAPITULO IV
MODELOS DE SIMULACION
APLICADOS A-LA PLANIFICACION FINANCIERA
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1.- INTRODUCCION.
A lo largo del capîtulo anterior hemos podido 
comprobar la enorme utilidad de la Programaciôn Matemâtica 
para plantear y resolver problemas de Planificaciôn finan­
ciera. Sin embargo, es preciso tener en cuenta que la apli^ 
caciôn de esta técnica no es posible o conveniente cuando 
concurren, entre otras, las siguientes circunstancias:
- El problema que se desea representar y anali zar es exce- 
sivamente complejo, resultando casi imposible su expre- - 
siôn mediante un modelo de Programaciôn Matemâtica.
- La e laborac iôn de un modelo de Programaciôn Matemâtica - 
es factible, pero no existe un mêtodo analîtico que per- 
raita su soluciôn.
- La soluciôn analîtica del modelo es posible, pero ello - 
supone una simplificaciôn excesiva de la realidad.
- El suj eto decisor no posee uno o mâs objetivos que desee 
alcanzar hasta un nivel.ôptimo.
- El suj eto decisor estâ interesado en conocer con mayor - 
profundidad las consecuencias de sus alternativas de - - 
acciôn.
«
La simulaciôn résulta especialmente ûtil cuando 
se present an las anteriores di f icul tades . Esta técnica per^ 
mite experimentar y medir las consecuencias de asignar di^ 
tintos valores a las variables de decisiôn que definen un 
modelo. A diferencia de la Programaciôn Matemâtica, no pro^ 
porciona, por lo menos de forma inmediata, la soluciôn ôpti_
- 252-
ma del problema planteado (171). Por el contrario, genera re 
corridos posibles de las variables endôgenas, segûn los 
distintos valores aaignados a las variables exôgenas. La  ^
adopciôn de las decisiones mâs convenientes dependerâ de - 
los criterios del suj eto decisor.
Siguiendo a J.C. Mao (173)» podremos seftalar que 
todo proceso de simulaciôn requiere la realizaciôn de très 
fases fundamentales:
a) Construcciôn de un modelo matemâtico que contenga las - 
variables representativas del sistema estudiado, asî co 
mo las interrelaciones existentes entre dichas varia-j r 
bles.
b) Experimentaciôn sobre el modelo matémâtico. Repetidamen 
te, se introducirân distintos valores para los inputs - 
del modelo. Mediante la simulaciôn o experimentaciôn se 
obtendrân distintos outputs para cada uno de los valo-- 
res de los inputs considerados.
c) Evaluaciôn del resultado experimental. Una vez conoci- - 
dos el conjunto de los outputs posibles o "escenarios", 
corresponderâ al sujeto decisor elegir, de acuerdo con 
sus criterios, aquellas lîneas de acciôn que le resul- - 
ten mâs convenientes.
(171) Esta afirmaciôn puede considerarse como vâlida en una
primera aproximaciô'n. En el epîgrafe 3, veremos que la
simulaciôn tambiên puede conducir a la optimizaciôn.
(172) James C.T. Mao "Anâlisis financiero". Editorial "El -
Ateneo", 1974, Pâgs. 489 a 492.
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A1 igual que en la Programaciôn matemâtica, en - 
la Simulaciôn tambiên puede hablarse de Simulaciôn Determi^ 
nîstica y Estocâstica, segûn se consideren como ciertas o 
en têrminos de probabilidad las magnitudes que definen el 
modelo. En este ûltimo caso, serâ necesario procéder a la 
generaciôn de nûmeros aleatorios que, posteriormente, serân
considerados como observaciones de las variables aleato--
rias del modelo.
Dentro de la simulaciôn, tambiên puede distinj- - 
guirse entre simulaciôn estâtica y dinâmica. La primera 
sôlo incorpora los valores actuales del vector o vectores 
de variables estudiadas. La segunda va incorporando, itéra 
tivamente, los valores ya simulados en perîodos anteriores 
a los valores que se simulan en el momento présente.
En el Capîtulo II ya dedicamos varios subepîgra.- 
fes al empleo de modelos de simulaciôn dentro de la Plani­
ficaciôn Financiera. Por esta razôn, no nos detendremos en 
la definiciôn, caracterîsticas y ventaj as e inconvenientes 
de los mismos. El objetivo del présente Capîtulo es expo - - 
ner y comentar distintos modelos de Simulaciôn que han si­
do elaborados para ayudar al sujeto decisor a planificar - 
sus decisiones financieras.
Con el obj eto de completar la revisiôn del enfo- 
que de la Planificaciôn Financiera Moderna, en el epîgrafe 
3 comentaremos algunos delos aspectps que permiten diferen 
ciar los modelos de Ont imizaciôn de los modelos de Simula­
ciôn.
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2. MODELOS DE SIMULACION
2.1. CRITERIOS DE SELECCION
Al igual que ocurrîa con los modelos de optimiza-"- 
ciôn, tambiên la literatura sobre modelos de simulaciôn es -- 
muy abondante. Una expos ici ôn en el présente Capîtulo de toF- 
dos ellos resultarîa una tarea casi infinita.
Por esta razôn, hemos procedido a una selecciôn de 
aquellos que, en nuestra opiniôn, pueden proporcionar una vi- 
siôn panorâmica de los modelos existentes. Para ello, hemos - 
procurado incluir eh esta exposiciôn un grupo de modelos que 
pueda ser representative de la amnlia gama quecse ha publica­
do .
Hemos elegido el modelo de Mattesich, por ser uno - 
de los primeros publicados, abriendo con ello las puertas ha- 
cia la creaciôn de nuevos modelos; el de Coran Eriksson, por 
su enorme sencillez, consiguiendo representar en un nûmero 
mînimo de ecuaciones los subs is temas de producciôn, comercial
financière y de inversiôn; el de Warren y Shelton, oor su --
tratamiento de la influencia de la polîtica de dividendos y - 
de bénéficiés sobre los precios de los tîtulos en el mercado; 
el de Francis y Rowell, portratarse de un modelo estocâstico, 
muy realista y complète, en el que se incorporan variables 
macroeconômicas, asî como las variables en unidades fîsicas y 
en unidades monetarias, considerândose los precios de los pro 
ductos como variables de decisiôn; el de Powell y Vergin, por 
tratarse de un modelo en el que se presta especial atenciôn a
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los iuicios y experiencias del sujeto decisor; y el de Sun 
Oil Company, por ser uno de los modelos surgidos directamente 
de las necesidades de una empresa.
2. MODELOS DE SIMULACION
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2.2. MODELO DE RICHARD MATTESSICH (1711
No se puede desarrollar un capîtulo sobre modelos - 
de simulaciôn en Planificaciôn Financiera s inmencionar a R. - 
Mattessich. Este pionero, en 1961, intenta dar un giro al en- 
tonces prédominante enfoque contable-presupuestario, propo- - 
niendo representar, bajo un conj unto de ecuaciones matemâti-- 
cas, los presupuestos de las distintas areas de la empresa, - 
cuya agregaciôn puede dar lugar a un plan financière global.
El artîculo, en el que propone su nuevo modelo de - 
tratamiento del futuro, estâ escrito con una sencillez asom-- 
brosa, deteniêndose incluso en la explicaciôn de los sîmbolos 
matemât icos mâs eiementales. El modelo cons ta de cientos de - 
ecuaciones contables y extracontables, cuya simulaciôn permi­
tirâ elegir al sujeto aquellas alternativas de acciôn que con 
ducen, bajo su punto de vista, a los mej ores resultados. La - 
agrupaciôn de estas ecuaciones dé acuerdo con el significado 
de sus variables, da lugar a nueve submodelos o presupuestos 
expresados a travês de relaciones matemâticas. Estos son:
Presupuesto de Ventas 
Presupuesto de Produce iôn 
Presupuesto de Materias Primas 
Presupuesto de Mano de Obra Directa 
Presupuesto de Costes para Departamentos de Produc­
ciôn y Servicios
(I7 5 R. Mattessich: "Budgeting Models and System Simulation" 
Accounting Review. Julio, 1961 (Pâgs. 384 a 397).
Una vers iôn resumida del mismo puede verse en A. Suârez, 
o b . cit., "Decisiones op. ..." Pâgs. 601 a 603.
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Presupuesto de Gastos de Explotaciôn 
Presupuesto de Ampliaciones de Capital y Calendario 
de Amortizaciones Técnicas 
Presupuesto de Derechos de Cobro 
Presupuesto de Caja
Carece de sentido presentar aquî, matemâticamente, 
cada una de las ecuaciones expuestas por Mattessich en su ar­
tîculo, no por la dificultad que comportan, dado que precisa­
mente se caracterizan por lo contrario, su sencillez, sino 
por toda la simbologîa que, previamente, serîa necesario in-- 
troducir.
Por ello intentaremos presentar "1iterarlamente", - 
las ecuaciones mâs representativas de cada uno de los presu-- 
puestos, entendiendo que en el modelo original contienen un - 
mayor grado de detalle que el aquî expresado.
Presupuesto de Ventas
1) INGRESOS NETOS POR VENTAS = l Ingresos netos por ventas de 
cada c 1ase de producto = E Ingresos netos unitarios x nûm£ 
ro de unidades fîsicas vendidas de cada clase de producto = 
= EE Precio de Venta unitario de cada clase de producto x 
porcentaje de ventas de cada subperiodo, en relaciôn al pe 
riodo total x numéro de unidades fîsicas vendidas de cada 
clase de producto en cada subperiodo.
2) INGRESOS NETOS POR VENTAS = E Ingresos netos por unidad - 
de producto x porcentaje de las ventas del periodo ante- - 
rior a vender en este x nûmero de unidades fîsicas vendi-- 
das en el periodo anterior.
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Presupuesto de Producelôn
1) VENTAS EN UNIDADES FISICAS - Existencias iniciales de pro- 
ductos terminados + Z produccion de cada clase de producto 
en el total de subperiodos - Existencias finales de Produc 
tos Terminados.
2) PRODUCCION TOTAL EN UNIDADES FISICAS = I produccion en unj^ 
dades fîsicas de cada clase de producto = II produccion en 
unidades fîsicas de cada clase de producto para cada uno - 
de los subperiodos
3) COSTE UNITARIO DE PRODUCCION PARA CADA CLASE DE PRODUCTO = 
= Coste medio unitario de los distintos subperiodos =
Z total de costes unitarios para cada subperiodo 
nûmero de subperiodos
4) COSTE TOTAL DE PRODUCCION = EE de costes unitarios para ca 
da uno de los subperiodos x nûmero de unidades fîsicas pro 
duc Idas de cada clase de producto para cada subper iodo.
Presupuesto de Materias Primas
1) COMPRAS A RF.ALIZAR, EN UNIDADES FISICAS, CADA SUBPERIODO = 
= Existencias iniciales, en unidades fîsicas, del subperio 
do + Consumo del subperiodo - Existencias finales del sub­
per iodo .
2) COSTE TOTAL DE COMPRAS DE MATERIAS PRIMAS = E coste unita- 
rio de cada else de Materias Primas (Existencias iniciales 
de cada clase procedentes del periodo anterior + Consumo - 
total del per iodo - Existencias finales del per iodo)
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Presupuesto de Mano de Obra Directa
1) COSTE TOTAL DE MANO DE OBRA PARA CADA SUBPERIODO = IZZ ta- 
sa horaria standard por unidad de producto, por departamen 
to X Coste medio por bora, por producto y por depàrtamento x 
X nûmero de unidades fîsicas obtenidas por clase de produc 
to y departamento en el subperiodo.
2) COSTE TOTAL DE MANO DE OBRA PARA EL PERIODO = EE coste me­
dio por producto y departamento x nûmero total de horas 
por departamento y producto.
Presupuesto de Costes para Departamentos de Producciôn y Ser- 
vicios
1) GASTOS GENERALES TOTALES DEL PERIODO = EE (gastos fijos -- 
por departamento + gastos variables por departamento)
2) GASTOS TOTALES POR DEPARTAMENTO PARA CADA SUBPERIODO =
= Gastos fijos t o ^ e ^ ^ Q epar^ ento  ^ media unita
nûmero de subperiodos
ria coste x nûmero de unidades fîsicas producidas en el de^  
partamento.
3) COSTE UNITARIO POR PRODUCTO =
E Costes unitarios para cada subperiodo 
nûmero de subperiodos
Presupuesto de Gastos de Explotacion
1) GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS PARA CADA SUBPERIODO =
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= Costes fijos, totales_ de_ explotaç i ^  + Gastos variables - 
nûmero de subperiodos
de explotaciôn (funciôn de las Ventas).
Presupuesto de Ampliaciones de Capital y Calendar io de Amorti 
zaciones Têcnicas
1) CAPITAL TOTAL A AMPLIAR = Z capital necesario por distin-- 
tos conceptos (incrementos necesarios de actives).
2) AMORTIZACION TOTAL = Z amortizaciones de distintos elemen- 
tos de actives.
Presupuesto de Cajà
1) SALDO DE CAJA PARA CADA SUBPERIODO = Saldo procedente del 
subperiodo anterior + Cobros de derechos de cobro - Pages 
por deudas + ampliaciones de capital cobradas - salidas de
Caj a por gastos - page de dividendes a accionis tas - Im- -
pues tos pagados + fondes liquides a obtener en el periodo.
Despuês de presentar estas y otras ecuaciones, cuya 
simulaciôn proporcionarâ la informaciôn necesaria para la to
ma de decisiones, Mattessich propone la posiblidad de conver­
tir este mode le en uno de optimizacion con una est rue tura si­
milar a la del modelo de Stbdry. La funciôn objetivo consiste 
en maximizar los mârgenes totales por producto y departamento, 
sometida a restricciones., entre otras, por ejemplo, que el 
consumo fîsico real y standard coincidan, tanto para las mate­
rias primas, como para la mano de obra, y que no se exceda la 
capacidad de obtencion de materias primas (standard) ni de 
mano de obra (standard). para cada clase de producto y depar­
tamento.
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2-3. MODELO 5IMPLIFICAD0 DE PLANIFICACION FINANCIERA (t7 4 )
A travês de este modelo se intentan medir las conse^ 
cuencias que, sobre la riqueza de los accionistas, ejercen las 
polîticas de endeudamiento, de dividendes y de empleo de fac­
tor humano y capital en la producciôrt. En el mismo se distin­
gue n dos subsistemas: de Producciôn y Precios y de Inversiôn- 
y Financiaciôn. Cada uno de estos subsistemas comprende un 
conjunto de ecuaciones que expresan relaciones entre las va - 
riables que lo definen. La elecciôn por parte del sujeto dec_i 
sor de los valores de las variables de decisiôn, asI como la 
cuantificaciôn de las variables exôgenas, permitirâ resolver 
las ecuaciones y, por tanto, obtener los valores de las vari^ 
bles endôgenas y medir sus influencias sobre la funciôn obje­
tivo .
El modelo se basa en los siguientes supuestos:
- Los recursos son invertidos en actividades productivas 
y no existe la posibilidad de destinarlos a inversiones 
financieras.
- Toda la producciôn'de un periodo sera vendida dentro del 
mismo periodo
- Los factores de producciôn son el capital y la mano de 
obra. La cantidad de producto es funciôn creciente del
(174) CORAN ERIKSSON: "Growth and Finance of the Firm". Almquis- 
tand Wicksel1,.Uppsala 1978. Capîtulo 2, pags 16 a 31
Una versiôn resumida de este modelo, aunque con cier 
tas simplificaciones , puede encontrarse en A. Suarez S. 
"Economla finaneiera de la Empresa", ed . Piramide 1981, - 
pags. 222 a 227.
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capital y de la mano de obra, pero dècreciente con rela 
ciôn a la tas a de crecimiento de la empresa.
La empresa actûa en un mercado de competencia perfecta 
y , por tanto, él precio de Venta de. sus productos ,, el 
p.recio del' capital y el pxecio de la mano de obra son exôgenos 
■Los precios antes senalados, permanecerân constantes a 
lo largo del periodo de planificacion.
La empresa puede disponer de dos fuentes financieras: - 
interna y externa ajena.
El tipo de interês de la financiaciôn ajena es funciôn- 
creciente del endeudamiento.
La tasa de descuento de los accionistas es funciôn decre^ 
ciente de la tasa de distribuciôn de Bénéficies.
El periodo de Planificaciôn es infinitamente largo y pu£ 
de ser dividido en un nûmero ilimitado de subperiodos - 
mas cortos.
Se espera que las relaciones inicialmente establecidas 
entre las variables se mantengan indefinidamente
La empresa mantiene un crecimiento sostenido y equili-- 
brado, lo cual implica un comportamiento constante para 
los ratios economico-financières y exponencial para las 
variables "no ratios".
Esta es quizâs la hipôtesis mas importante de todo el 
modelo, dado que trae consigo una simplificaciôn de las 
relaciones matemâticas entre variables y, por otro lado, 
permite que las soluciones obtenidas para un periodo de 
planificaciôn resulten validas también para périodes 
pos ter iores, lo que posibilita que el modelo siempre - 
tenga vicencia temporal. Este ûltimo resultarâ cierto, 
siempre y cuando, los valores de los paramètres del modelo no
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cambien a lo largo del tiempo.
- El objetivo de la empresa consiste en maximizar el var­
ier de sus tîtulos en el mercado. Este objetivo puede - 
ser alcanzado maximi zando los dividendes percibidos por 
los accionistas (17F).
La nomenclatura empleada es la siguiente:
= Pasivo total, propio y ajeno.
Kp^ = Pasivo ajeno en t, suma del pasivo ajeno en t-1, unido - 
al incremento del Pasivo ajeno en t.
Kp^ = Pasivo propio en t. Se supone variable exôgena y prede--
terminada.
A
= Pasivo total en unidades fîsicas.
P»Pl>P2 “ Precio del producto en el mercado, de la mano de obra 
y del Pasivo.
A
L^ = Mano de obra exprèsada en unidades fîsicas.
1 = Intensidad de la mano de obra, medida a travês d( la re-
lacion entre cant idad de mano de obra y cantidad de pasi^
vo que se emplea para la producciôn.
= Producciôn del periodo en unidades fîsicas. Coincide con 
el nûmero de unidades de producto vendidas en el periodo.
(175) Algunos de estos supuestos son pos ter iormente modi f cados - 
por Coran Eriksson. Ibid. Capîtulo VII, Pâgs. 96 a 07, con 
lo cual se consigne un mayor realismo. Los nuevos sipuestos 
que establece son: - La empresa puede emitir capital
- La tasa de descuento de los accionistas
es funciôn creciente del endeucamiento.
- Los precios de los factores y cel pro­
ducto son variables.
- La empresa puede tener varios cbjetivos
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a = T a s a de depreciaciôn del active.
v^ = Tasa de crecimiento del Pasivo total (en unidades fîsicas)
v^ = Tasa de crecimiento del Pasivo total (en unidades moneta-
rias).
A
Vg = Tasa de crecimiento del Pasivo propio (en unidades fîsi-- 
cas)
Vg = Tasa de crecimiento del Pasivo propio (en unidades moneta 
riasi .
r = Tasa de retorno de los activos.
h = Coef.ciente de endeudamiento.
i = Tasa de interês del Pasivo ajeno.
Tg = Tasa de retorno del Pasivo propio.
t = Tasa impos itiva.
= Divicendos totales distribuidos en t.
u = Tasa de distribuciôn de bénéficies. Se supone constante a 
lo l?rgo del tiempo.
Vgt = Bénéficié, en valor absolute, del ano t.
k = Tas a de descuento de los accionistas.
De acuerdo con esta notaciôn, la formulaciôn matemâtica 
de 1 modelo consistird en los siguientes grupos de ecuaciones:
Subsistema de Producciôn y Precios
*^ t " ^Ft ^Et 
ü t  ■ K j / P j
K  ■
A A A /\
\  v^)
r  = p . F j . / p , K^  ■ p,  î j / p j K j  - a
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Subsistema de Inversion y Financiaciôn
i = i(h)
"t = "'^Et = •^^ E-'^ Et 
Vg = (1-u) rg
= ""k = ""E " = ^E
k = k(u)
Funciôn objetivo
Consiste en maximizar el valor actualizado de todos - 
los dividendes futures esperados. La tasa de actualizaciôn vie- 
ne dada por la diferencia entre la tasa de la rentabi1idad exi- 
gida por los accionistas en sus invers iones y la tasa de creci­
miento de la empresa. Matemâticamente puede expresarse como:
Mâx. P. - ” ■
 ^ (k-v)
Gbran Erik Eriksson contempla la posibilidad de que, 
para périodes certes de tiempo, ocurra que v>k, en cuyo xaso - 
la funciôn objetivo tomarâ un valor negative. Este ocurrira - - 
cuando la tasa de retorno del propio sea muy al ta. Dada esta 
circunstancia, la empresa se verâ es t imulada a incrementar sus 
invers iones y a no distribuir dividendes. Esta ûltima medida, - 
segûn el autor, traerâ consigo una disminuciôn de la tasa de re 
torno del propio y, en consecuencia, un decremento en el valor 
de V, con lo que se podrâ vo1ver a la situaciôn en que h>v. En 
nuestra opiniôn, esta medida, ademâs de disminuir en valor de v, 
incrementarâ tambiên el valcrr de k , dado el supuesto de partida 
de que k es funciôn d.ecreciente de la tasa de dividendes. Es de
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cir, segûn nuestro parecer, la medida tendrîa un doble efecto: 
disminuciôn del valor de v y aumento del valor de k, con lo que 
en un plazo corto de tiempo se volverîa a la situaciôn deseada 
de una funciôn objetivo positiva.
El modelo que hemos expuesto es de tipo recursivo, es 
decir, un modelo qu e , partiendo de un conjunto de variables exo 
gênas y endôgenas cuyas relaciones dan lugar a un conjunto de - 
ecuaciones ordenadas , permite, a travês de cada i-esima ecua- - 
ciôn, determinar el valor tornado por la i-esima variable endôge 
n a , en funciôn de variables exôgenas y de variables endôgenas - 
de rango inferior a i.
Asî puede verse como, a partir de la determinaciôn 
por parte del sujeto decisor de c, 1^ y b , se podrân calcular 
y k ^ , que a su vez , a travês de la funciôn de producciôn, pro - - 
porcionarân F ^. Una vez conocidos todos estos valores, se podrâ 
obtener r, y, por tanto, r ^. Este ûltimo valor unido a b permi­
tirâ conocer Vp y la riqueza de los accionistas.
Uno de los mayores méritos del modelo es su sencillez. 
A. travês de muy pocas variables se consiguen aprehender los sub 
sistemas productivo, financière y de inversiôn. Es to es alcanza 
do en gran parte gracias a la hipôtesis de crecimiento sosteni­
do y equilibrado. Esta sencillez tiene como "coste de oportuni- 
dad" la aceptaciôn de una ser ie de s imp 1ificaciones , en algunos 
casos cuestionables , particularmente la definiciôn de la funciôn 
de producciôn, pero también muchas veces necesarias.
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2.4. MODELO DE ECUACIONES SIMULTANEAS DE WARREN Y SHELTON (f76~)
Se trata de un modelo de simulaciôn, a travês del - 
cual se intenta proporcionar al sujeto decisor una visiôn am 
plia sobre las consecuencias econômicas y financieras de ado£ 
tar un conjunto de estrategias o decisiones. Consta de 20 - - 
ecuaciones, cuya resoluciôn simultânea précisa de 21 imputs y 
proporciona los valores de 20 variables o incôgnitas. Los 
imputs o parâmetros deberân obtenerse a partir de los datos - 
contables histôricos y de la informaciôn que pueda proporcio­
nar el director financiero o planificador (es). La simula- 
ciôn de los valores de las distintas variables permitirâ obte 
ner Balances y cuentas de Pêrdidas y Ganancias futuras, asî - 
como el comportamiento prévis to de las ganancias y dividendes 
por acciôn y del precio de las acciones.
La apiicaciôn de FINPLAN (asî denominado por sus 
autores) para un determinado nûmero de periodos sucesivos, per­
mitirâ obtener informaciôn sobre los efectos que, a corto y 
largo plazOjtrae consigo la adopciôn de distintas estrategias 
posibles.
El modelo se divide en cuatro secciones, cada una - 
de las cuales agrupa un determinado nûmero de ecuaciones. Es­
tas son:
(176) James M. Warren y John P- Shelton. "A simultaneous equa- - 
t ion approach to financial planning". The journal of Fi - - 
nance, Volumen XXVI, N- 5, Diciembre 1971, (Pâgs. 1123 a 
1142). Una versiôn resumida sobre el mismo puede encontra£ 
se en el artîculo de E. Ribas Mirangels. "La funciôn fi- - 
nanciera de la emnresa: El modelo FINPLAN"; Revista Econô 
mica de Cataluna. Colegio de Economistas de Barcelona. Vo 
lumen I. Nûmero 2. (Pâgs. 27 a 35). Pâgs. 31 a 35.
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Secciôn 1 : Ecuaciones de Ventas y Bénéficiés previstos. A tra 
vês de las mismas se détermina: el volumen de Ven- 
tas de la empresa prévis to para el periodo, a par­
tir de una determinada tasa de crecimiento espera- 
da sobre las Ventas del periodo anterior, y las ga 
nancias que dichas ventas proporcionarân.
Secciôn 2 : Ecuaciones sobre el volumen necesario de Activos pa 
ra las ventas previstas. A travês de las mismas se 
establece una relaciôn directa entre las variacio- 
nes en el volumen de ventas y las variaciones en - 
el volumen de activos requeridos. Ello implica qqe 
los incrementos o decrementos de las ventas trae- - 
rân consigo incrementos o decrementos del Activo - 
Fi j o en la misma proporciôn.
En el modelo se distingue entre las necesidades de 
Act ivo circulante total y las necesidades de Acji- 
vo f i j o total, en relacion con el volumen de Ven- - 
tas. Sus autores mencionan la posibilidad de incre 
mentar el nûmero de ecuaciones de esta secciôn, ex 
prèsando la relaciôn que puede existir entre cada 
uno de los elementos de activo y las ventas.
Secciôn 3 : Ecuaciones sobre recursos financieros requeridos - 
por el volumen de Activo de las nuevas ventas. Ca- 
be la alternativa de emplear recursos externos (emi^ 
siôn de acciones, adquisiciôn de pasivo exigible) 
y/o internos (Bentficios retenidos).
En cuanto a la elecciôn de los fondos a emplear, 
el modelo signe un orden de prioridades: en primer 
lugar, se recurrirâ al pasivo exigible a corto pla 
zo, autogenerado por el volumen de ventas, y a la 
financiaciôn a travês de acciones preferentes (va­
riable exôgena). Si ambas fuentes resultan insufi- 
cientes, entonces se reairrir'â a la financiaciôn interna.
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teniendo en cuenta los dividendos que se precisan 
distribuir. Una vez confirmado que el empleo de 
las fuentes anterigres no permite cubrir todas las 
necesidades de activo, se recurrirâ a fuentes ex-- 
ternas, (emision de acciones ordinarias o de deuda), 
condicionando esta decisiôn al comportamiento del 
ratio de endeudamiento.
4) Ecuaciones que reflej an las influencias de los valores obte 
nidos en las tres secciones anteriores, sobre las ganancias, 
dividendos y precios por acciôn.
A continuacion detallaremos las ecuaciones que com 
prende cada una de estas secciones de FINPLAN, Algunas de 
ellas las presentaremos de forma mâs agregada que el mode­
lo original, con el objeto de facilitar la exposiciôn, aun 
que sin recurrir a ningun cambio sustancial. Subrayados 
con lineas discontinuas,se destacan el conjunto de imputs 
que se precisan,y con lineas continuas,el conjunto de - - 
outputs que proporciona el modelo.
Secciôn 1 : Generacion del Volumen de Ventas y ganancias antes 
de intereses e impuestos para el periodo t .
(1) Ventas  ^ = Ventas  ^ ( 1 t§§§.de crecimiento de las Ventas^)
(2) Ganancias antes de intereses e impuestos^^ tasaderentabi] 
lidad_{antes de_intereses_e_impuestos}_de_las Ventas^ X 
Ventas^
Secciôn 2 : Generaciôn de Activos totales requeridos en t.
(3) Activo circulante  ^ = tasa deA c t i v o c i r c u l a n t e e n r e l a c i o n  
a las ventas. X"Ventas.
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(4) Activo fijo^= T ë S ë . ^ G A c t i v o F i j o e n r e l a c i ô n a l a s Ven-
tas. X Ventas. —  t ----- — t
(5) Activo total^- Activo circulante  ^ Activo Fijo^
Secciôn 5 : Nivel de Financiaciôn requerido por las invers io- -
nés en Activo.
(6) Pasivo exigible a corto plazo = T a s a d e P a s i v o  exigible a 
591^9 .pl§zo gyt0generado por lasVentas^ X Ventas en t
(7) Necesidades de recursos a largo plazo = (Activos totales - 
Pasivo exig. a C. Plazo  ^ - A_c_ciones_preferentes^) -(Pasivo 
exigible total^_.j - Amortizacion de deuda^) - Acciones or^ 
dinarias^ .| - Ganancia retenida^_.| - Tasa de retenciôn de
[( 1 ' ' tasa impositiya^) (ganancias antes de inte­
reses e impuestos  ^ - intereses pordeudas^) - Dividendos %
- -- tj
(8) Necesidades de recursos a Largo plazo  ^ tasa de retenciôn 
de_g a n a n c i a s ( 1 - tasa_ impositiva^) [^tasa_de_ interes es- 
P?r?^?.P?r?.l3_nueva deuda^ X Nueva deuda  ^-f tasa de cos % 
t p . e s p p p s d o d e e m i s i o n d e l a n u e y a d e u d a ^  X Nueva deuda t^ 
= Nueva deuda. * Emis iôn de nuevas acciones.
(9) Deuda total  ^ - Pasivo exigible total^^ - Amortizaciôn de
deuda. Nueva deuda.,.-1 --------------- -t
(10) Valor de las Acciones ordinarias  ^ = Yalor_de_las_acciones
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ordinarias. , + Valor de las Nuevas acciones ordinarias 
emitidas ^
(11) Ganancias retenidas acumuladas. = Ganancias retenidas -- 
acumuladas^  ^ + tasa de [etenciôn de ganancias.^ |(1 - ta sa 
impositiva.^) (ganancias después de intereses y costes de 
emision de nueva deuda) - Dividendos preferentes^
(12) Tasa de interês de la deuda  ^ = t a s a d e i n t e r ê s d e l a d e u ]
(deuda media en t +- tasa de interes de lg_deuda esj
nueva deuda t 
Perada^ x ------- ----
deuda total t
(13)
Deuda total^
Acciones ordinarias en t + Ganancias retenidas acumuladas  ^
Ratio de endeudamiento
Secciôn 4 : Generaciôn de valores por acciôn para el periodo t.
(14) Ganancia disponible para acciones ordinarias  ^ = (1 - ta; 
§§.iTP9?itiv§^) (ganancia despuês de intereses y costes 
de emisiôn de deuda) - Dividendos preferentes.,
(15) Dividendos de acciones o r d i n a r i a s (1 - tasa de reten;; 
Çi§9-4?-89P9PÇi??t;) ^ ganancia disponible para acciones 
ordinarias.
(16) Nûmero de acciones ordinarias en circulaciôn  ^ = Nûmero ; 
ûf.aççionesordinariasen circulaçion^_^ + Nûmero de nue-
vas acciones ordinarias emitidas.
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Valor de
(17) Nûmero de Nuevas acciones ordinarias emitidas^= 
las nuevas acciones ordinarias.
( 1 -tasa de cost'
deemisiôn^) (Precio por acciôn )^
(18) Precio por acciôn  ^ = rëtioP.E.R.^ x ganancia por acciôn^
Ganancia disponible por acciones
(19) Ganancia por acciôn^ 
ôrdinarias.
Nûmero de acciones ordinaria en c i r-
-t
culaciôn^
(20) Dividende por acciôn =
Dividendos de acciones ordina-- 
Nûmero de acciones ordinarias en
rias^
circulaciôn^
Como puede observarse en este conjunto de ecuacio- - 
nés, la predicciôn de las ventas constituye la variable exôge 
na mâs importante. Un error en su determinaciôn influye en la 
validez de todos los outputs.
Dada esta enorme relevancia de la variable Ventas, 
résulta fundamental su exacta relaciôn con las variables res­
tantes del modelo. En nuestra opiniôn, el supuesto de partida 
de que variaciones en las ventas traen consigo variaciones 
proporcionales en las necesidades de invertir en bienes de 
activo fi j o puede ser cuest ionable. Mas adecuado séria relacio 
nar los volûmenes de Ventas, con la producciôn actual, capacp 
dad product iva de la empresa y nivel de utilizaciôn actual de 
esta capacidad. La comparaciôn entre estas magnitudes permitp
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rîa calcular las invers iones que deben llevarse a cabo con el 
objeto de ampliar la capacidad productiva.
Entendemos que el modelo anteriormente expuesto res^ 
ponde a una representaciôn muy general del conjunto de fenôme 
nos que condicionan las decisiones empresariales. La neces i- - 
dad de situarlo a un nivel mâs prâctico exigirîa la inclusion 
de nuevas variables (costes de producciôn, riesgos, existencias 
de productos terminados en almacenes, entre otros), mayor £lp 
xibilidad en determinados supuestos de partida, part-icularmen 
te la relaciôn entre ventas e inversiones,y la jerarquizaciôn 
en cuanto al empleo de las distintas fuentes financieras.
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2.5. MODELO DE FtUXNCIS Y ROWELL (177 )
Se trata de una ampliacion del modelo de Warren y - 
Shelton expuesto en el apartado anterior. Partiendo de la es - 
tructura general de FINPLAN, Francis y Rowell reformulan las 
principales relaciones entre las variables representativas de 
las decisiones de inversiôn y financiaciôn de una empresa. Ca 
ben destacar las siguientes aportaciones de F.R. en relaciôn 
con el modelo original de W.S.:
1) Inclus iôn de un mayor nûmero de parâmetros y variables, lo 
cual anade realismo al modelo. Entre otros:
- Tratamiento explîcito del riesgo econômico y financiero 
de la empresa, determinado endôgenamente.
- Consideraciôn de los costes de producciôn para los dis - - 
tintos volûmenes de Ventas.
- Incorporaciôn de variables externas a la empresa que pup 
den afectar a variables internas, taies como: indice de 
ventas potenc iales y reales del sector indus trial al que 
pertenece la empresa e indice de precios del Producto Na 
cional Bruto. Este ûltimo permitirâ analizar los efectos 
de la inflaciôn en las Invers iones en activo fiio.
2) Presentaciôn de determinadas variables con un mayor grado 
de desagregaciôn, en especial, la variable ventas. Esta ûl^  
tima es expresada en unidades fîsicas y monetarias; referp 
da a todo el sector industrial al que la empresa pertenece; 
referida a la empresa en particular con relaciôn al total 
del sector ; cuant i f icada a niveles potenciales y reales y 
en relaciôn con la capacWad actual y futura de producciôn 
de la empresa.
(177) Jack C. Francis y Dexter R. Rowell. "A simultaneous Equa 
t ion Model of the Firm for Financial Analysis and Pla- - 
nning". Financial Management. Spring 1978. (Pâgs. 29 a 44)
-276
3) Consideraciôn de un mayor numéro de ecuaciones o interrela 
ciones entre variables, lo que permite representar fenôme- 
nos no cons iderados en Finplan. A travês de estas ecua­
ciones se expresan "correspondencias bilatérales", es de - - 
cir, mutuas influencias entre variables, lo que supone, segûn 
nuestro parecer, una de las mayores virtudes de este modelo. Asî, por 
ejemplo, se tiene en cuenta que las decisiones de expansiôn y finan-- 
ciaciôn afectan al riesgo econômico y financiero de la empresa; estos 
riesgos, a su vez, repercuten sobre el valor de los tîtulos de la em­
presa en el mercado; este valor condiciona, a su vez, a 
las decisiones de expansiôn y financiaciôn.
4) No se supone que existe una relaciôn directa entre las va­
riaciones en el volumen de Ventas y las variaciones en las 
Invers iones de Activo Fijo. Se consideran explîcitamente - 
las diferencias que pueden existir entre las ventas poten­
ciales y reales y entre la producciôn potencial y real. La 
comparaciôn entre estas magnitudes permitirâ medir la
falta o exceso de capacidad productiva de la empresa y, 
por lo tanto, las Inversiones en Activo fijo que deben lie 
varse a cabo.
El modelo propues to por FR consta de 36 ecuaciones 
agrupadas en 10 secciones. Los outputs proporcionados por ca­
da secciôn actuarân, junto a determinados parâmetros del mode 
lo, como imputs de otras secciones.
A continuaciôn expondremos resumidamente las princi^ 
pales ecuaciones propues tas en cada secciôn. No expresaremos 
las mismas de forma maternât ica dada la extensa notaciôn que - 
se precisarîa introducir previamente (30 parâmetros y 35 va-- 
riables de decisiôn para cada periodo de planificaciôn). Es - - 
tas secciones son:
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Seccion 1 : Ventas de la industria
Consta de una ecuaciôn de prevision de las Ventas,- 
en unidades fîsicas,del sector industrial al que la empresa - 
en cuestiôn pertenece. Este nuevo valor se obtendrâ a partir 
de las Ventas, en unidades fîsicas, reali zadas por el sector 
en el periodo anterior y del crecimiento esperado en las ven- 
tas para el nuevo periodo (variable exôgena). El valor obteni- 
do a travês de esta ecuaciôn condicionarâ directamente la 
secciôn de riesgos (8) y la de producciôn (2) e indirecta-- 
mente a todas las secciones restantes del modelo.
Los autores justifican la inclusiôn de esta ecua-- 
ciôn de ventas del sector,en lugar de ventas de la empresa, 
por considerar que se pueden predecir con mayor seguridad - 
las primeras que las segundas. De todas formas, las ventas 
son tratadas como variables estocâsticas,cuya media y varian- 
za influirân sobre varios outputs del modelo.
Secciôn 2 : Producciôn y Ventas de la empresa
En este apartado se determinarân, en unidades fîsi­
cas, los valores de tres variables fondamentales de 1 modelo: 
la capacidad maxima de ventas dada la estructura actual de la 
empresa, el nivel actual de utilizaciôn de la capacidad pro - - 
ductiva y las Ventas esperadas o potenciales de la empresa pa 
ra el periodo de planificaciôn. Estas ultimas serân cuantifi- 
Cadas a partir de la supuesta participaciôn de la f irma en el 
mercado de la indus tria.
Secciôn 3: Necesidades de Inversiôn en Activo fijo
A partir del conjunto de ecuaciones propuestas en - 
esta secciôn se podrâ conocer: la diferencia, en unidades fî­
sicas, entre las ventas potenciales y las ventas actuales; en
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tre el volumen de Ventas mâximo que la actual estructura pro 
ductiva .de la empresa permite y las ventas actuales; y entre - 
las ventas potenciales y las ventas mâximas de acuerdo con la 
capacidad productiva actual.
La obtencion de los anteriores valores permitirâ de 
terminar, en unidades fîsicas, el volumen de Activo Fijo que 
es preciso adquirir para poder alcanzar el volumen potencial 
de Ventas.
Secciôn 4: Precios
Se trata de una secciôn que actûa de "puente" entre 
las secciones anteriores, que proporcionan los valores de las 
distintas variables en unidades fîsicas^ y las restantes - - 
secciones,que expresan los valores de sus variables en unida­
des monetarias.
En este apartado caben des tacar dos aspectos fonda­
mentales: en primer lugar, el tratamiento explîcito del precio 
de los productos vendidos, que actuarâ como variable de deci- - 
siôn^y,en segundo lugar, la medida del impacto de la inflaciôn 
sobre las distintas decisiones de la empresa.
El atribuir los precios esperados a las distintas - 
magnitudes, anteriormente medidas en unidades fîsicas, permi­
tirâ conocer la cuantîa en unidades monetarias de las inver-- 
s iones del periodo en Activo Fijo y los Ingresos totales para 
el nuevo volumen de Ventas.
Secciôn 5: Costes de produce iôn
En esta secciôn se proponen ecuaciones que relacio- 
nan, por un lado, el volumen de ventas con los costes de pro­
ducciôn e inventerios de Existencias, y, por otro, los costes
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de Amortizaciôn con el Volumen de Activos. A partir de estas 
relaciones se podrâ determinar la ganancia Bruta para el vo- - 
lumen de Ventas prévis to.
Secciôn 6: Ingresos
Los outputs fundamentales de este grupo de ecuacio­
nes son: ganancias antes de intereses e impuestos, ganancias 
netas despuês de impuestos y el Pasivo circulante esperado a 
consecuencia del volumen de ventas previsto para el periodo.
Secciôn 7 : Necesidades de nuevos recursos financieros
A partir de la igualdad entre el volumen de nuevas 
inversiones a realizar y las necesidades de fondos que las 
mismas traen consigo, las ecuaciones propuestas en esta - - 
secciôn permitirân conocer la cuantîa de la financiaciôn in-- 
terna y externa a emplear para llevar a cabo las nuevas inver^ 
siônes.
Tambiên en esta secciôn se calcularâ la tasa media 
de coste que el total de fuentes ajenas a largo plazo supo- - 
ne. La tasa de coste de la nueva deuda no es determinada exo 
genamente, sino a partir de una funciôn de riesgo propuesta en 
la secciôn 9.
Secciôn 8 : Riesgos
En la misma se calculan las varianzas , tanto de las 
ganancias antes de interês e impuestos, como de las ganancias 
netas después de impuestos, a partir de la varianza de las 
vent as de la industria. Estos valores permitirân cuant i f icar 
el riesgo econômico y financiero de la empresa con el nuevo -
iso­
plan que, posteriormente, influira en la determinaciôn del 
coste de la financiaciôn empleada,
Secciôn 9: Costes financieros
En este grupo de ecuaciones se obtienen dos outputs 
fundamentales: en primer lugar, la tasa de coste de la nueva 
deuda, determinada a partir de unos coeficientes de riesgo 
exôgenos y del coeficiente de variaciôn de las gapancias antes 
de impuestos e intereses; en segundo lugar, la tasa de coste de capital - 
emitido en el periodo, determinada partir de unos coeficientes de riesgo 
exôgenos (distintos que los correspondientes a la deuda) y 
del coef iciente de variaciôn de las ganancias netas después - 
de impuestos.
Secciôn 10: Valoraciôn de acciones ordinarias
En esta secciôn se plantean las ecuaciones que per- 
mitirân obtener el valor esperado de las acciones en el merca 
do, las ganancias disponibles por acciôn, los dividendos a distribuir 
y la tasa cle crecimiento de la empresa segûn el nuevo volumen - 
de Ventas.
Como puede verse, se trata de un modelo bastante 
completo, a travês del cual son expresadas realîstamente - - 
complejas interrelaciones entre las decisiones de financia- - 
ciôn, producciôn e inversiôn y medidas sus consecuencias som­
bre magnitudes a las que la empresa concede especial importancia (ga-- 
nancias, riesgo econômico y financiero, coste de la financia­
ciôn y valor de los tîtulos en el mercado, entre otros).
Los autores incluyen, en varias de las ecuaciones - 
propuestas, parâmetros del periodo anterior al de planifica-- 
ciôn. Esto permite, si se repite para varios periodos el mod£ 
lo, medir las consecuencias futuras de decisiones actuales.
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2.6. MODELO HEURISTICO DE POWELL Y VERGIN Cl7P)
Estos autores consideran que no existe una técnica 
matemâtica capaz de resolver los problemas financieros a los 
que la empresa normalmen te se enfrenta. Las têcnicas bas ta 
ahora empleadas, segûn ellos,resultan poco adecuadas, bien 
porque incluyen un solo objetivo, bien porque no consideran - 
explîcitamente la incertidumbre, o bien, porque no tienen ca 
pacidad para recoger problemas excesivamente amplios de forma 
analîtica.
A partir de esta crîtica, elaboran un modelo basado 
en una combinaciôn de têcnicas de simulaciôn y heurîsticas 
(têcnicas cuyos resultados no se pueden demostrar de forma ma 
temâtica exacta, ya que responden a conclus iones extraidas 
por el propio sujeto decisor). Dicho. modelo permitirâ planifia 
car la polîtica financiera a largo plazo de una empresa, bajo 
ei supuesto de que esta persigue mûltiples objetivos finan­
cieros (ganancias, tasas de crecimiento, solvencia, polîtica 
de dividendos, nivel de activos, etc.), y se conforma con al - 
canzarlos de forma satisfactoria y no ôptima.
Powell y Vergin sostienen que lo importante en la - 
toma de decisiones son los juicios, intuiciones, experiencias 
y créât ividad que los suj e tos dec isores pueden proporcionar. - 
De ahî que empleen la heur î s t ica como têcnica valida para 
evaluar la informaciôn .proporcionada por el modelo y pa 
ra determinar la s ecuenc ia de planes alternatives de financia" 
ciôn a realizar. La simulaciôn es empleada para elaborar la - 
informaciôn financiera que se précisa para medir los efectos ;de
o
(T7 8) John R.P. Powell y Roger C. Vergin. "A heuristic Model - 
for Planning Corporate Financing". Financial Management, 
Verano, 1975. Pâgs. 13-20.
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los distintos planes sobre los objetivos.
Estos autores par ten del supuesto de que la empresa 
donde sera aplicado el modelo cumple los siguientes .requisites
1) Su estructura financiera, en el momento inicial, 
es adecuada y no tiene problemas de imagen - -
frente al mercado, por lo que puede facilmente - 
obtener financiaciôn externa.
2) La empresa posee una serie de alternativas de In 
versiôn con niveles de rentabilidad satisfacto- 
rios, que desea llevar a cabo si consigue el ade  ^
cuado volumen de financiaciôn.
3) La empresa puede acudir al mercado de capitales, 
el cual no présenta grandes 1imitaciones en cuan 
to a la financiaciôn que puede facilitar. Los po 
sibles riesgos o incertidumbre futuros no produ- 
ciran cambios en esta situaciôn.
4) El bénéficié contable, el fluj o de caja, y el ma 
nej o de activos liquides son variables importan­
tes para la empresa.
Como principales inputs del modelo, los autores di^ 
tinguen cuatro clases:
1) Factores internes; Refiejan la situaciôn actual
de la empresa y son obtenidos 
fundamentalmente de los esta- 
dos financieros.
Incluyen: nivel de caja, in-- 
vers iones a corto plazo, ga-- 
nancias retenidas, rendimien- 
tos de las distintas fuentes
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financieras, tasa de déprécia 
ciôn contable de los activos, 
previsiones sobre ganancias - 
de explotaciôn para los prôxi^ 
mos diez anos si no se adopta 
ninguna nueva inversiôn, gas­
tos por intereses, dividendos, 
etc.
2) Factores externos: se trata de factores no con--
trolables por la empresa. En­
tre otros: tasa de coste de - 
capital, tasas impositivas, - 
rendimientos de inversiones - 
financieras, ratio P.E.R. de 
sus acciones, etc.
3) Objetivos financieros que se pretenden alcanzar 
a travês del plan, expresados cuantitativamente 
y con carâcter anual. Entre otros: ganancias por
acciôn, nuevas emisiones - 
de capital, precio de mer­
cado por acciôn, dividen-- 
dos por acciôn, volumen de 
activos deseado, etc.
4) Calendario de inversiones: Todas las inversiones
que la empresa puede y 
pretende realizar, fe^  
chas de realizaciôn, 
cantidades a invertir, 
valor actualizado de 
las ganancias que ca-
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da inversiôn propor-- 
cionarâ, etc.
La simulaciôn de los anteriores inputs, segûn una - 
serie de supuestos, elaborarâ los siguientes outputs:
- Estados de Pérdidas y Ganancias anuales para cada 
alternativa o estructura financiera analizada, de 
tallando el importe de los gastos financieros, - 
impuestos, depreciacion, divididendos preferentes, 
dividendes ordinarios y ganancias retenidas.
- Balances previstos anuales para cada alternativa, 
detallando ganancias retenidas acumuladas, nuevas 
inversiones de capital, depreciaciôn acumulada, - 
coste del capital, estructura del pasivo, etc.
- Valores de los objetivos financieros segûn se - -
practiquen los distintos supuestos o reglas.
- Comparaciôn entre los objetivos financieros pre-- 
vistos en los inputs con los resultados financie­
ros aplicando las distintas polîticas.
Con el objeto de ayudar al sujeto decisor en el en- 
foque del problema, as I como en la toma de decisiones, los au 
tores definen un conjunto de reglas y operaciones sucesivas 
que se deben seguir:
1) Se recurrirâ a recursos financieros externos en 
aquellos anos en que el dinero en caja y el dine
'ro procedente de las operaciones de ese àno re--
sulten insuficientcs,de acuerdo con las necesida 
des exis-tentes.
2) Se podrân emplear très tipos de financiaciôn ex-
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terna; Deuda a largo plazo, emision de acciones 
y financiaciôn a corto plazo. Los limites en 
cuanto a su empleo son conocidos.
3) En primer lugar^se recurrirâ a la emision de deu 
da hasta el maximo permisible.
4) Si la emision de deuda résulta insuficiente, se 
intentarân cubrir las necesidades a traves de la 
emision de acciones preferentes, hasta el mâximo 
permi tido.
5) Si el volumen proporcionado por las fuentes ant£ 
riores es insuficiente , se intentarâ la emision 
de acciones ordinarias.
6) Se repetirâ el anâlisis del punto anterior para 
obligaciones convertibles.
7) La conversion se realizara en el momento en que 
se estime mas adecuado para la empresa.
8) Si no se puede encontrar una estructura financie^ 
ra adecuada, se cons iderarâ la posibilidad de r£ 
ducir el nivel de invers iones a realizar. En es­
te caso, se repetirâ todo el anâlisis, desde la 
régla 1 , hasta encontrar una soluciôn satisfact2 
r i a .
Una vez definido el .plan que satisface o supera los 
objetivos de la empresa, se realiza un anâlisis de sensibili- 
dad, variando distintos inputs y evaluando sus consecuencias 
sobre los objetivos. En caso de que el resultado de dicho anâ 
lisis indique situaciones de excesivo riesgo, deberâ buscarse 
un nuevo plan, y por tanto, repetir nuevamente todo el proceso
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2. 7. MODELO SUN OIL COMPANY (17 9)
Sun Oil, empresa multinacional de crudes, cuya ma 
triz se encuentra en New Jersey (E.E.U.U.) y que cuenta con mâs 
de 30 filiales en distintos parses del mundo, decidiô creâr en 
1965 un instrumente mâs rapide y seguro para la elaboraciôn de 
sus presupuestos y planes financieros, que hasta esa fecha se - 
reàlizaban de forma manual.
Dos anos de intense trabajo dieron lugar a l a -  - 
creaciôn de un modelo deterministico de simulaciôn,que permiti- 
rîa experimentar variados supuestos o estrategias y medir sus - 
consecuencias sobre los resultados consolidados del grupo.
Dada la complejidad del grupo empresarial, (pro-- 
ducciôn y distribuciôn de mûltiples productos , en distintas zo­
nas geogrâficas, con legis1aciones y situaciones econômicas muy 
variadas) el mode lo creado tambiên résulté ser complejo (180). - 
Esta complejidad exigiô adoptar una sérié de,medidas que permi- 
tieran facilitar la implantacLôn del'.modelo. Entre‘otr as : f omen 
tar la comunicacion entre los directives; créar un buen sistema 
de informaciôn; emprender acciones destinadas a conseguir una - 
aceptaciôn del modelo por parte de sus futures usuarios; huir - 
del excesivo detallc, salvo on lo referente a las operaciones - 
de la matriz; present a r los outputsaepi formates sencillos y ya 
cOnocidos por el personal de la empresa.
(17^George W. Gershefski, ob. cit. (pâgs. 61 a 72)
(180) Segûn Gershef ski (ibid, pâg. 62), se trata de 1 modelo mâs - 
grande y complejo creado hasta la fecha de publicaciôn de - 
su articule (ano 1.969)
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En el modelo se representan, en ünidades fIs icas 
y monetarias, todas las operaciones que la empresa realiza, des^ 
de la extraccion de crudos hasta su venta en estaciones de ser- 
vicio. Estas operaciones se planifican tantô a corto plazo (1 - 
aflo), como a largo plazo (10 anos, aunque existe la posibilidad 
de hacerlo hasta 40 afios).
Con el Plan a Corto Plazo se pretende fundamental^ 
mente calcular los ingresos netos o bénéficiés de un ano. A - 
medida que va transcurriendo el période anual presupuestado, se 
van recogiendo nuevos datos y procesando a través de dos progra 
mas :
- Programa de comparaciôn de presupuestos: com­
para lo presupuestado y lo real y calcula las 
desviaciones mensuales y,como consecuencia, 
las anuales.
- Programa de proyecciôn anual: calcula los va­
lores, consecuencia de operaciones de distin­
tos departamentos , para el ano, en funciôn de 
resultados reales estacionales.
Se puede decir que ambos programas actûan como 
instrumentes de control, ya que sirven de feed-back tanto para 
el Plan a Corto Plazo como para el Plan a Largo Plazo. Si las - 
desviaciones obtenidas al aplicar estos dos programas son rele­
vantes, las nuevas previsiones>se introducen en los Planes a 
Corto y Largo Plazo.
A través del Plan a Largo Plazo se proyectan futu 
ros saldos de Pérdidas y Ganancias y "cash-flows"de las distin­
tas divis iones opérâtivas; se etftudia la influencia de los 
cambios en los valores de las variables de un ârea - -
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sobre las areas restantes; se deciden las invers iones a reali- - 
zar (en algunos casos estas pueden ser calculadas exfernamente 
e introducirse como inputs del modelo); se calculan las necesi- 
dades financieras de las distintas invers iones; etc.
2.000 ecuaciones, algunas de carâcter contable (la ma 
yorîa) y otras exclusivamente matemâticas, constituyen el esqu£ 
leto fundamental del modelo. A través de las ecuaciones conta-- 
bles se estudian las operaciones fîsicas de la empresa, las in- 
terrelaciones entre las mismas y sus repercusiones financieras 
(ingresos y gastos que ocasionan), empleândose como têcnica el 
anâlisis de regresiôn mûltiple. A través de las ecuaciones nate^ 
mâticas se analizan los nuevos proyectos de inversiôn y sus con 
secuencias sobre la rentabilidad del grupo.
Estas ecuaci ones son agrupadas en bloques, que S3 co^  
rresponden con las distintas âreas de actividad de la empresa. 
De esta manera se le posibilita al usuario el acceso direct: a 
la informaciôn que précisa.
Anualmente , se revisan todas las ecuaciones con el 
objeto de comprobar si existe algûn cambio en las relaciones 
inicialmente establecidas y, en su caso, se modifican. También 
ser revisan anualmente los coeficientes de las ecuaciones de re^  
gresiôn, ya que no se consideran datos fijos sino inputs revi-- 
sables a la luz de nueva informaciôn.
Las ecuaciones anteriores son alimentadas con 1.500 - 
inputs que comprenden fundamentalmente los siguientes conceptos:
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- Precios y volûmenes de productos.
- Coste de Materias Primas.
- Condiciones econômicas del entorno.
- Invers iones a realizar.
- Ingresos de distintas filiales, 
i - Gàstos diverses.
Los inputs y la soluciôn de las ecuaciones segûn 
distintas estrategias dan lugar a 5.200 outputs, que pueden - - 
agruparse en;
- Cuentas de Pérdidas y Ganancias.
- Invers iones programadas.
- Estados de origen y apiicaciôn de fondes.
- Distribuciôn de ganancias y utilidad de los - - 
I . accionistas.
- Impuestos.
- Anâlisis de tasas de retorno de distintas inver 
s iones.
- Resumén financière y operative.
Para un future, se proyecta ampliar los outputs - 
elaborando tambiên balances previstos.
Entre las virtudes fondamentales del modelo cabe
destacar:
- Su amplitud; Refleja todas las operaciones de la empre 
sa. El modelo se divide en cuatro submode 
los: de producciôn, de transporte, de ma- 
nufacturaciôn y de Marketing, en los cua- 
les quedan refiej adas todas las fases de 
la actividad empresarial.
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Su seguridad: si los inputs han sido adecuadamente ca]^
culados, el margen de error de las ecua­
ciones es inferior al 31.
Su rapidez: la simulaciôn de un ano puede realizarse -
en 14 segundos.
C 0 N s ID E R AC10 N E s FINALES
- 2 9 2
'CONSIDERACIONES FINALES
Toda la revisiôn de la Planificaciôn Financiera
Moderna que desde el capîtulo II hasta el epîgrafe ante--
rior hemos desarrollado, ha tenido como punto de partida - 
una clasificaciôn de los modelos en optimizadores y simuLa 
dores. En el capîtulo II, epîgrafe 4, definimos ambas cla- 
ses de modelos, .expusimos sus caracterî^ticas y analizamos 
las ventaj as e inconvenientes de cada uno de ellos. En el 
capîtulo III, estudiamos distintos modelos de optimizaciôn 
aplicados a la Planificaciôn Financiera. En el presente 
capîtulo IV hemos comentado diferentes modelos de simula--* 
cion aplicados a esta disciplina.
La revisiôn de forma separada de cada clase de - 
modelo responde a razones metodolôgicas; en todo proceso e 
de anâlisis, a nuestro entender, es preciso procéder a una 
divisiôn de los aspectos estudiados con el objeto de faci­
litar la tarea a realizar. Sin embargo, consideramos impor 
tante senalar que, tratândose indudablemente de dos tipos 
de modelos distintos, las diferencias entre ambos, parti-- 
cularmente en su aplicaciôn a la Planificaciôn Financiera, 
no pueden establecerse en termines demasiado radicales. 
Pensâmes que se trata de dos têcnicas alternativas, y en - 
determinados casos complementarias , que posibilitan un tra 
tamiénto de los problemas por vîas distintas, aunque, en - 
definitiva, si ambas son aplicadas en profundidad, pueden 
conducir a resultados parecidos en la adopciôn de decisio­
nes.
Con el objeto de desarrollar mâs ampllamente es­
ta ûltima afirmaciôn, procederemos a comentar seguidamente
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las principales diferencias que suelen senalarse entre es­
tos dos tipos de modelos y los puntos de convergencia que, 
en nuestra opiniôn, existirîan entre ambos.
a) La afirmaciôn frecuente de que un modelo de simulaciôn 
puede distinguirse de uno de optimizaciôn, porque el - - 
primero no proporciona una soluciôn ôptima del problema 
planteado y el segundo si, précisa ser matizada.
En nuestra opiniôn, la simulaciôn iterativa per­
mi te tambiên llegar a una soluciôn ôptima, dado que en 
cada "paso" de simulaciôn se pueden ir considerando 
como valores de las variables de decisiôn, aquellos que
vayan conduciendo a me j orar los valores de las varia--
bles endôgenas , hasta llegar a conseguir el ôptimo de - 
estas ûltimas variables. Asî por ejemplo, dentro de la 
Planificaciôn financiera, puede repetirse la simulaciôn 
de distintas decisiones sobre fuentes alternativas de - 
financiaciôn a corto plazo, hasta conseguir el coste 
mînimo de las fuentes empleadas.
b) La idea de que los modelos de simulaciôn no requieren - 
un conocimiento previo de las preferencias del sujeto - 
decisor, aspecto que se considéra indispensable en los 
modelos de optimizaciôn, no puede admitirse como total- 
mente cierta.
Segûn nuestro parecer, la formulaciôn de un mode^ 
lo, ya sea de optimizaciôn o de simulaciôn, requiere 
indudablemente un anâlisis de las caracterîsticas del - 
problema a representar y estudiar a través del modelo. 
En esta fase, que puede cons iderarse como previa a la -
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expresiôn maternât i ca de cualquier modelo, es indispensa 
ble la reflexion y la opiniôn del sujeto decisor. Este 
ûltimo deberâ indicar cuâles son las variables que con­
sidéra mâs relevantes en la definiciôn del problema y - 
que aspectos de laL^realidad a estudiar estâ dispuesto a 
sacrificar en aras de la operatividad.
c) La afirmaciôn de que un modelo de simulaciôn puede dis­
tinguirse de uno de optimizaciôn, porque sôlo en este - 
ûltimo se define explîcitamente el o los objetivos que 
desean alcanzarse, tambiên précisa su matizada.
Efectivamente, en un modelo de optimizaciôn es % 
fundamental la expresiôn en têrminos cuantitativos de - 
los objetivos del sujeto decisor. Sin embargo, en nues­
tra opiniôn, los objetivos del sujeto decisor tambiên - 
son incluidos en un modelo de simulaciôn, aunque de una 
manera distinta; no son expresados mediante una funciôn 
objetivo, sino mediante la definiciôn de algunas de las 
variables endôgenas. Los valores que estas ûltimas va-.- 
riables adoptan, segûn las dis tintas decisiones cons ide^  
radas, son precisamente la expresiôn del nivel alcanza- 
do por los distintos objetivos. Asî, por ejemplo, supon 
gamos un modelo de simulaciôn que présenta como princic 
pales outputs o variables endôgenas: los dividendos por 
acciôn y el precio de las acciones en el mercado. El su 
jeto decisor, a través de la simulaciôn, va estudiando 
las consecuencias que sus decisiones tienen sobre estas 
dos variables. Tanto los dividendos como el precio por 
acciôn, son objetivos que pretende alcanzar a un nivel
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mâs o menos satisfactorio y factible f181).
d) La idea de que un modelo de simulaciôn permi te experi-- 
mentar sobre la realidad estudiada y el modelo de opti­
mizaciôn actûa como "caja negra" tambiên précisa cier-- 
tos comentarios.
El anâlisis de sensibilidad que suele realizarse 
sobre las soluciones obtenidas a partir de un modelo de 
optimizaciôn, puede cons iderarse como una expérimenta-- 
ciôn del problema es tudiado. Las conclus iones extraidas 
despuês de realizar el anâlisis de sensibilidad, pueden 
conducir al sujeto a optar pôr decisiones distintas a - 
las proporcionadas por ei modelo.
(181) A este respecto, debe senalarse que en algunos modelos 
de simulaciôn tambiên se considéra explîcitamente una 
funciôn objetivo. Como ejemplos, pueden c i tarse : el 
modelo de Goran Eriksson, ya estudiado en el epîgrafe 
anterior, en el que se propone maximizar el valor ac-- 
tualizado de los dividendos futuros esperados; el mode 
lo de James A. Ëntry, "Simulating the Strategic Finan 
cial Planning Process", European Journal of Operational 
Research, Sept i embre, 1 979, (pâgs. 441 a 449), en el - 
que se define como objetivo a . largo plazo, el alcan 
zar una tasa de crecimiento de las ganancias por acciôn 
que sea aceptable para la mayor la de los que part icipan 
en la empresa; èl modelo de R. Salazar y S.K. Sen, - A 
Simulation Model of Capital Budgeting under uncentain- 
ty", Management Science, Vol. 15 n- 4, Diciembre 1968, 
(pâgs..B-161 a B-178), en el que se busca hallar aque- 
11a funciôn de ut ilidad que mâs satis faga al sujeto in 
versor. Dicha funciôn de utilidad es medida a través - 
de la rentabilidad y riesgo de las invers iones en car- 
teras eficientes.
CAPITULO V
MODELO DE PLANIFICACION FINANCIERA
PARA COOPERATIVAS AGRARIAS
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1.^ INTRODUCCION
1 .1 FUNDAMENTOS PE LA EMPRESA COOPERATIVA
"Es cooperativa aquella sociedad que, sometiêndose 
a los principios y disposIciones que esta ley, realiza en rê 
gimen de empresa en comûn, cualquier actividad econômico-so­
cial lîcita para la mûtua y equitativa ayuda entre sus miem.- 
bros y al servicio de êstos y de la comunidad. " (182)
Con esta definiciôn se reconoce explîcitamente, p- 
por primera vez en un texto legal espanol, el carâcter empre 
sarial de la actividad productiva desarrollada por las socre 
dades cooperativas. A partir de este momento, ano 1.974, que 
da admitida la concepciôn de esta clase de empresa como uni- 
dad economics, que justifies su existencia, entre otras rà-- 
zones, por la bûsqueda de un bénéficié o plusvalîa a conse- - 
cuencia de su actividad. Esto permite exigir la eficacia en 
su gestion, sin menoscabo de sus fines sociales, que tambiên 
persigue.
Sin embargo, es necesario precisar que existen di­
ferencias fundamentales que, por lo menos a un nivel teôrico, 
distinguen a una empresa coopérât iva de una empresa capita-- 
lista, en partricular, de una sociedad anônima. Estas diferen 
cias pueden establecerse a partir de los denominados "Princi^ 
pios Cooperativos", que rigen, o deberîan régir, a este tipo 
de empresas. Estos principios son: (18.3)
- Principio de "puertas abiertas". Toda persona que desee 
participât eh la coopérât iva y que esté dispues ta a asumir 
las obligaciones que la condiciôn de socio trae consigo, -
(182) Ley General de Coopérât ivas de 1.974, art. 1 ;y Reglamen- 
to de las Sociedades Cooperativas de 1.978, art. 1.
(1.8 3) Una revision de estos nrincinios ouede encontrarse en: C. Romero. 
"Algunas reflexiones de tipo econômico sobre las empresas cooperati 
vas y las Sociedades Anônimas en Espana". Agricultura v Sociedad, - 
N- 11, Ahril-Junio, 1979.
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podrâ asociarse a la misma. La vinculaciôn del.socio con - 
la cooperativa sera de tipo personal y nô capitalista.
- Principio democratico de la toma de decisiones. De forma - 
general, se establecerâ el principio de "un hombre, un v o - 
to", independientemente de las aportaciones econômicas del 
socio a la empresa, admitiêndose en casos excepcionales 
(sôlo para coopérât ivas de segundo o ulterior grado), has­
ta très votos para una misma persona jurîdica.
- Remuneraciôn limitada de las aportaciones a Capital Social 
El socio percibirâ un interês fij o por su participaciôn en 
el Capital de la sociedad, independientemente de los Resul^ 
tados o Ganancias de la actividad productiva.
- Distribuciôn de los Excedentes Netos o Ganancias. en fun--
ciôn de la contribuciôn del socio a la actividad de la --
cooperativa. El socio puede contribuir, bien a través de - 
su trabajo, o bien haciendo uso de los servicios que près - 
ta la cooperativa (entregando productos, si se trata de 
una coopérât iva de transformaciôn y/o comercializaciôn; 
comprando productos, si se trata de una cooperativa de con 
sumo; adquiriendo una vivienda, si se trata de una coopéra 
tiva de viviendas, etc). .Ambas clases de participaciôn de- 
berân ser remuneradas segûn los resultados del ej ercicio. 
Con este principio se pretende garanti zar el cumplimiento 
del doble fin de estas empresas; econômico y social.
- Fomento de la formaciôn cultural y pro fes ional de los so-- 
cios y miembros de la comunidad. Este principio se concre- 
tarâ a través de la retenciôn de una parte de los Exceden­
tes netos, que sera empleada para fines educativos y socia 
les.
- Solidaridad con otras coopérât ivas. Toda cooperativa debe-
-299-
râ contribuir a la formaciôn y desarrollo del movimiento 
coopérative.
Estos principios, cuyos orîgenes se encuentran en 
el "espîritu de Rochdale" (Siglo XIX), son defendidos por la 
mayor parte de los promotores del coopérâtivismo. En particu 
lar, en el Congreso de Viena (1.966) de la Alianza Coopéra-- 
tiva Internacional, fueron declarados como los fundamentos - 
de la doctrina coopérât iva. Para J.L. Sanz Jarque, uno de 
los autores mâs conocidos de la literatura sobre este tipo - 
de sociedades, son la base que debe régir ineludiblemente a 
toda la empresa cooperativa.
Hoy en dîa, sin embargo, algunos autores estân em- 
pezando a cuestionar la validez de los mismos, por lo menos, 
en el sentido puro y generalizado con el que hasta ahora han 
sido establecidos. Como ejemplo, puede citarse a V. Cabal1er (18^) 
quien sostiene que es necesaria una actualizaciôn de los mi^ 
mo s , dadas las caracterîsticas del mercado donde actûan las
cooperativas occidentales. Propone especialmente, la revi--
siôn del principio de "puertas abiertas", de acuerdo con el 
concepto de dimensiôn ôptima empresarial; del principio de - 
la democracia interna, dada la existencia de la "tecnoestruc 
tura como poseedora de informaciôn; del principio de distrr-"' 
buciôn de excedentes netos en funciôn de la participaciôn en 
la actividad y del principio de formaciôn cultural y profe-- 
s ional, deb ido a que la amb iguedad con que han sido def ini- - 
dos en los textos légales, ha facilitado su omisiôn.
Por otro 1 ado, la prâctica parece demostrar que 
existen multiples empresas que, bajo la forma jurîdica de
(184)Vicente Caballer. "Reflexiones entorno al coopprativismo 
(La situaciôn espanola actual)". En prénsa. Tribuna Coo­
perativa.
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cooperativas, enmascaran el comportamiento propio dé una Socie^ 
dad Anonima (185),inclumpliendo con ello estos principios. En - 
particular, el principio no capitalista en la distribution de 
los Excedentes y el de Fomento a la educaciôn^ son eludidos con 
relativa frecuencia, empleando para ello vîas que comentaremos 
a lo largo de la exposiciôn del modelo. En una primera aproximâ 
ciôn diremos aue esto es factible mediante la realizaciôn de - 
artilugios contables. nue nermiten finalizar el eiercicio eco­
nômico con Excedentes nulos.(186).
No es el obi eto-del nresente canîtulo nrofundizar en 
la mayor o menor validez de los fundamentos teôricos del coop£ 
rativismo. Por ello, los admitiremos como una realidad que de­
be tenerse en cuenta al planificar el futuro de estas socieda­
des. Sôlo cuestionaremos el principio de "puertas abiertas", - 
por tratarse, desgraciadamente, de un aspecto que pone en con- 
tradiccdôn los fines sociales y econômicos de una empresa coo­
perativa. Los demâs principios serân respetados, e incluso fo-
(185) Un ejemplo real sobre la cooperativa "Onêsimo Redondo" 
(A.C.O.R.) de Valladolid, puede encontrarse en el artîculo 
de R.Alonso "Principios coopérâtivos y cooperativas mercan 
tilizadas; un caso real de la industria azucarera", epîgra 
f e 4"> prôxima publicaciôn en la Revis ta "Agricultura y 
Sociedad".
En el artîculo de E.Ballestero "Una Cooperativa ipue 
de funcionar como una Sociedad Anônima", Agricultura y So­
ciedad, Nûmero 10, Enero-Marzo, 1 979 , (Pâgs -217 a 242), se 
pone de manifiesto como muchas cooperativas en la prâctica 
se comportan como sociedades anônimas, en cuanto a la re - 
tribuciôn del capital, la financiaciôn y la distribuciôn - 
de Bénéficias.
(186) Una explicaciôn sobre el procedimiento seguido nara eludir estos Prin 
cipios Copperativistas puede encontrarse en E. Ballestero. Ob. Cit. 
"La Cooperativa en ..." Pâgs. 218 a 230.
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mentados en el modelo propues to. Por tanto, se supondra que e- 
xiste una remuneraciôn limitada a las aportaciones a Capital - 
social; se evitara la no existencia de Excedentes Netos, con - 
el objeto de permitir la distribuciôn de estos entre los socios, 
en fundiôn de su colaboraciôn en la actividad cooperativa, y - 
con el fin de garantizar la creaciôn del Fondo de Educaciôn y 
obras sociales; el principio de solidaridad serâ tenido en cuen 
ta al exponer las 1imitaciones en el principio de "puertas 
abiertas"; el principio democrâtico de la toma de decisiones,- 
aunque lôgicamente no aparecerâ de forma explicita en el modelo, 
se supone que serâ cumplido al subordinar la validez de la so­
luciôn ôptima obtenida en el programa lineal planteado,al con- 
sentimiento de todos los socios.
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1.2-CARACTERISTICAS GENERALES DEL MODELO PROPUESTO
Cualquier intento de planificar los recursos finan­
cieros de una empresa cooperativa, exige tener en cuenta cuaa 
tro aspectos fundamentales: El nrimero de ellos. y quizâ el - 
mâs importante, es que se trata de una sociedad con capital - 
social variable de acuerdo con las entradas y salidas de 
los socios y con las aportaciones que los mismos, de forma -- 
mâs o menos periodica, obligatoria o voluntariamente, vayan - 
realizando 0 87 )*en segundo lugar, no existe libre dispos iciôn 
de los Excedentes Netos, ya que al menos un 25% de êstos debe 
destinarse a la formaciôn de los denominados Fondo de Educa-- 
ciôn y Obras Sociales y Fondo de Réserva; en tercer lugar, el 
socio busca maximizar la remuneraciôn de su participaciôn en 
la actividad de la cooperativa, lo cual supone un gasto para 
ë"sta ÿ , por tanto, una disminuciôn de sus Excédent es^Ie-tb s y 
de sus posibilidades de autofinanciaciôn; en cuarto lugar, 
existe la obligaciôn de remunerar las aportaciones a Capital 
Social,independientemente de los resultados positives o nega­
tives que présente el ejercicio econômico.
Estas y otras peculiaridades de la cooperativa, que 
ya estudiaremos mâs adelante, dificultan el establecimiento - 
de polîticas financieras a largo plazo, que permitân garanti - 
zar una estructura adecuada y es tab le del pas ivo.
En el modelo que proponemos se ha puesto especial - 
ênfasis en los aspectos arriba comentados, sin olvidar el :a-
(187) Sobre la influencia financiera de la entrada y salida de - 
socios puede verse;V. Caballer, "Aspectos econômicos de 
las altas y bajas de los socios en las cooperativas agri-- 
ri as" En Prensa. Tribuna Cooperativa y C. Romero. "Anâlisis de ‘os. 
mécanismes de financiaciôn de socios y autofinanciaciôn en las enpre 
sas cooperativas fspanolas". Anales del I.N.I.A. N- 5, 1.980.
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fâcter social, a la vez que econômico, de esta clase de empre 
sas.
A través de una programaciôn lineal entera, se bus­
ca planificar a largo plazo la financiaciôn de una cooperati­
va agraria de transformaciôn y/o comercializaciôn, teniendo - 
en cuenta que se desean llevar a cabo una serie de nuevas in­
vers iones que permitirân su expans iôn. Las decisiones adopta - 
das a través del programa, deben permitir maximizar la rique- 
za de todos los cooperativistas y respetar un conjunto de res^ 
tricciones, en cuanto a la estructura del pas ivo, al comporta 
miento del capital social, a la distribuciôn de'los Exceden-- 
tes Netos, a los recursos financieros que se precisan en cada 
subperîodo y a las caracterîsticas propias de las nuevas in-- 
versiones y de las fuentes que se emplearân en las mismas.
La soluciôn del modelo permitirâ conocer para un pe 
rîodo de T anos:
- Las invers iones que deben llevarse a cabo en este perîodo, 
asî como el momento del tiempo en que deben iniciarse.
- Las fuentes financieras que deben emplearse en dichas inver 
s iones, la cuantîa que debe solicitarse y el momemto en el 
que han de solicitarse.
- Los Balances y cuentas de Resultados, para cada uno de los 
subperîodos que comprende el perîodo T de planificaciôn.
- La riqueza de 1 total de socios en cada uno de los subperîo­
dos de planificaciôn.
- El crecimiento de la cooperativa, medido a través de los in 
crementos en su capacidad productiva.
SUPUESTOS DE PARTIDA
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2.- SUPUESTOS DE PARTIDA
Se han tenido en cuenta los siguientes aspectos pa­
ra la formulaciôn del modelo:
1) La cooperativa objeto de estudio es agraria y su actividad
fundamentalmente consiste en la trans formaciôn primaria y/o 
comercializaciôn de los productos que le entregan sus so-- 
cios. La cantidad de producto que estos ûltimos pueden en- 
tregar es proporcional a sus participaciones en el capital 
social, ya sean voluntarias u ob1igatorias.
2) Los socios son agricultores pequenos y medianos, o bien, - 
otras cooperativas agrarias. En cualquier caso, se trata - 
de una coopérât iva de primer grado,
3) Los socios admiten como objetivo valido de su actividad, - 
entre otros, la max imi zac iôn de su riqueza.
4) La cooperativa, en el momento inicial de planificaciôn,
se encuentra ya en funcionamiento. Ello supone que ante--
riormente ha realizado inversiones, que aûn proporcionan - 
flujos de caja, y ha contraido deudas , que aûn tiene pen-- 
dientes.
5) Segûn estudios realizados, se deben llevar a cabo I inver­
siones en un futuro, s iendo todas e11 as convenientes desde 
el punto de vis ta de la rentabilidad y expansiôn de la coo^ 
perat iva. Actualmente no se poseen recursos financieros su 
f icientes como para iniciar inmediatamente todos estos pro 
yectos de inversiôn, aunque se espera poder disponer mâs - 
adelante de los mismos. A través del modelo, se intentarâ 
conocer que proyectos deben realizarse dentro del futuro - 
que comprende el perîodo de planificaciôn y en qué momento 
de dicho perîodo deben iniciarse, de a cuerdo con los re- -
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cursos financieros de los que se vaya disponiendo.
6) Los flujos de caja de las inversiones son conocidos con 
total certeza y expresados como diferencia entre cobros y 
pages.
7) Las distintas alternativas futuras de financiaciôn que se 
poseen, son:
- Aportaciones obligatorias de socios, incorporables a ca­
pital social. La cuantîa maxima que puede exigirse a los 
socios por este concepto en cada subperîodo, asciende a 
0 unidades monetarias.
- Aportaciones voluntarias de socios, incorporables a Ca-- 
tal Social. La cuantîa maxima que los socios estân dis-- 
puestos a proporcionar por este concepto en cada subpe­
rîodo, asciende a V unidades monetar j.as .
- Aportaciones voluntarias de socios, no incorporables a - 
Capital Social. El empleo de esta fuente financiera s i- - 
tûa al socio en la posiciôn de acreedor de la cooperati­
va, debiendo esta devolver el importe prestado por el so 
cio y abonarle los intereses correspondientes, segûn las 
condiciones que se establezcan en su negociaciôn. La - - - 
cuantîa mâxima que estân dispuestos a prestar los socios, 
en cada subperîodo, asciende a F.j unidades monetar ias.
- Prêstamos de Instituciones Crediticias. Pueden soliciter 
se crédites al Banco de Crédite Agricole y a las Caj as - 
Rurales. El importe mâximo que puede solicitarse por es­
te concepto.a lo largo del perîodo de nlanificaciôn, as­
ciende a F, unidades monetarias. Esta cantidad puede pe- 
dirse fraccionâdamente en varies subperîodos, o bien, to 
da en un ûnico subperîodo.
- Emisiôn de Obligaciones. De acuerdo con el Reglamento --
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(artîculo 41), las cooperativas-podrân emitir obligacio­
nes si la Asamblea general asî lo permite. Estas obliga­
ciones nunca podrân ser convertibles en nartes sociales.
En el modelo se ha supuesto que la cooperativa sôlo 
podrâ recurrir a esta fuente una sôla vez en todo el pe­
rîodo de planificaciôn, siendo el importe mâximo admiti- 
do para la emisiôn, de unidades monetarias.
Las fuentes externas nronias fanortaciones de so--
cios, incorporables a Capital Social) serân actualizadas en - 
cada subperîodo segûn una tasa X, que mâs adelante definire-- 
mos. La cooperativa debe abonar a los socios una tasa de inte 
rês anual r ^ , aplicada sobre el valor actuali zado de estas 
aportaciones.
Las condiciones de amortizaciôn de las fuentes ex-- 
ternas ajenas dependerân de los resultados de las negociacio- 
nes con los acreedores. En el modelo se ha supuesto que estas 
condiciones son ya conocidas y que se han establecido en los 
siguientes termines :
- El principal serâ amorti zado a través de cuotas anuales, - 
fij adas como tantos por ciento del importe solicitado en 
cada subperîodo.
- La tasa de interés a abonar en cada subperîodo serâ aplica­
da sobre la deuda pendiente al finalizar el mismo.
8) La coopérât iva deberâ dec id i r , una vez obtenida la solu--
ciôn ôptima del modelo, que parte de las aportaciones de - 
los socios podrân ser suscritas por socios nuevos y que 
parte por socios antiguos . Lôgicamente, esta decisiôn ten- 
drâ que adoptarse paulatinamente, en la medida en vaya
transcurriendo el perîodo de planif icaciôn y se vayan reci^ 
biendo solicitudes de nuevas admi s iones.
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5() La participaciôn de los socios en la cooperativa trae con- 
sigo para esta ûltima, una se'rie' de derechos y obligaciones 
con relac iôn los primeros. Entre otros:
- Podrâ exigir las aportaciones obligatorias a los socios 
hasta el limite de 0 unidades monetarias, dado que asî - 
se ha establecido en los estatutos. Esta exigencia serâ 
posible, siempre y cuando, no existan alternativas de 
financiaciôn mâs convenientes para la cooperativa, y se 
podrâ procéder judicialmente contra el socio que no de-- 
sembolse su parte (artîculo 32, pârrafo 4 del Reglamen- - 
to) .
- Podrâ exigir al socio la entrega de la cantidad de pro-- 
ductos a la que este se comprometiô, de acuerdo con su - 
participaciôn en el Capital Social.
- Deberâ devolver al socio que caûsa baja, el c% del valor 
actualizado de sus aportaciones obligatorias a Capital - 
Social. No podrâ realizar ningûn tipo de retenciôn sobre 
las aportaciones voluntarias a Capital Social, cuyo im-- 
porte actualizado serâ integramente reemboIsado al socio, 
segûn los plazos establecidos, despuês de su baja. En 
ninguna circunstancia se entregarâ al socio su parte pro 
porcional de las Reser.vas Légales o Voluntarias.
10) La suscripciôn de las aportaciones de los socios a Capital 
Social, ya sean voluntarias u obligatorias, exigen un de - - 
sembolso inicial del 25% del importe suscrito y los desem- 
bolsos restantes en distintos moraentos, pere siempre den­
tro del ejercicio en que se suscribieron.
Este supuesto, pensamos, debe ser adaptado poste —  
riormente a la real idad de la cooperativa a la que se apli^ 
que el modelo. De acuerdo con el Reglamento, al menos un -
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25% del importe de las aportaciones obligatorias a Capi^ 
tal Social, deberân desembolsarse en el momento de la - 
suscripciôn. El importe restante deberâ desembolsarse - 
segûn los plazos que"" previamente se hayan establecido en 
los estatutos, hasta el mâximo de cuatro anos (art. 32, 
pârrafo 2}. Las aportaciones voluntarias deberân ser to- 
talmente desemboIsadas en el momento de la suscripciôn - 
(art. 33, pârrafo 1).
11) Todos los Insresos v Gastos originados en un determinado 
subperiodo, acabarân resolviêndose en Cobros y Pagos en 
él mismo subperiodo. Asî, por ejemplo:
- Si se reciben a lo largo de todo el ejercicio econômi-
co productos de los socios, puede ocurrir que no se --
abonen en el momento exacto de su recepciôn, pero al - 
finalizar el ejercicio se pagan todas las deudas por - 
este concepto.
- Puede ocurrir que las près tac iones de trabajo por par­
te de los socios, asî como los gastos générales de las
distintas Inversiones (tnergîa, materias auxiliares, - 
etc.), no se abonen en el momento en que se producen, 
pero al finalizar el ejercicio se abonan todos los que 
se ban generado a lo largo del mismo.
«
3. DEFINICrON DE VARIABLES
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3.- DEFINICION DE VARIABLES
3.1.- VARIABLES EXOGENAS
Y° = Valor, segun el ûltimo Balance, de las aportaciones obli­
gatorias a capital social, realizadas por los socios con 
anterioridad al momento inicial de planificacion.
= Valor, segûn el ûltimo Balance, de las aportaciones volun
tarias a Capital Social, realizadas por los socios con an 
terioridad al momento inicial de planificacion.
Yj  ^= Valor, segûn el ûltimo Balance, de la deuda pendiente con 
los socios, por aportaciones voluntarias no incorporadas 
a Capital Social, realizadas con anterioridad al momento 
inicial de planificacion.
Yj 2 ~ Valor, segûn el ûltimo Balance, de la deuda con terceros
ajenos a la coopérâtiva, pendiente al comenzar el periodo
de planificacion.
Y° Valor, segûn el ûltimo Balance, de la deuda por Obligacio 
nes emitidas con anterior idad al momento inicial de planif
ficacion y aun pendiente en dicho momento.
C° = Capital social de la cooperat iva, al comenzar el per iodo
de planificacion, suma de Y  ^ e Y ^ .
R° = Valor de las Reserv'as acumuladas, segûn el ûltimo Balance, co
rresponderâ a la suma de Réservas Légales (Fondo de Reser 
va) y Réservas Voluntarias.
E°^ - Flujo Neto de Caja en el subperiodo t de la inversion n,
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comenzada antes del periodo de planificaciôn. n=1 ... N.
j = Flujo neto de Caja en el subperiodo t de la inversiôn i , 
comenzada en subperiodo j, para 0<jsT y j tt sT. Viene dado 
por la diferencia entre los cobros y pagos (sin incluir - 
impuestos ni intereses financieros) generados por dicha - 
inversion i en t.
Los cobros procederan de la venta de los productos en 
t que se ban podido transformar y/o comercializar a raiz 
de llevar a cabo la inversion i, y de la venta, por su va­
lor residual, de los elementos de active adqulridos para 
dicba inversiôn y cuya vida ûtil finaliza en t.
Los pagos corresponderân a los real i zados a los coope^ 
rativistas, por entrega de prôductos y salaries, y a los gas^ 
tes générales de la inversiôn i abonados en t.
= Precio pagado al cooperativista, por cada unidad de pro-- 
ducto entregada a la sociedad en el ano t. De acuerdo con 
el Reglamente de Coopéra t ivas, este precio coincidirâ con 
el precio de dicbo producto en el mercado.
c^ = Geste que le supone al cooperativista, cada unidad de pro 
ducto entregada a la coopérât iva en el subperiodo t.
0 = Cant idad maxima que segûn estatutos deberân aportar los -
socios (nuevos y antiguos) obligatoriamente en cada subpe 
riodo t, en case de que no existan fuentes alternativas - 
de f inanciacion que presenten mayores ventaj as para la 
cooperativa. Se supone que la cuantîa que realmente deben 
aportar los socios en t, de acuerdo con la soluciôn ôpti- 
ma del programa (O.Y^), sera totalmente desembolsada en - 
el mismo subperiodo.
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Figurarâ establecido en estatutos si las cantida- 
des O.Y^ serân cubiertas por aportaciones iguales de los 
socios, o bien, en proporciôn a la participaciôn de ca­
da socios en el Capital Social de la Cooperativa. A efectos 
globales, y desde el punto de vista financière de la coo­
perativa, este aspecto no afectarâ para nada las decisio- 
nes générales que se puedan adoptar a través del modelo. 
Podrîa afectar a cada socio, en relaciôn con el volumen 
de productos que puede entregar a la coopérât iva y, por - 
tanto, a su riqueza.
En el modelo no ha sido considerada la alternativa fi^  
nanciera de aportaciones obligatorias no establecidas en 
estatutos, dado que las mismas pueden repercutir negativa 
mente, al incrementar la tendencia a la baja de socios.
V = Cant idad maxima que se espera puedan aportar los socios - 
(nuevos y antiguos) de forma voluntaria al Capital Social. 
Se supone que la cuantîa que realmente aporten los socios 
en t, de acuerdo con la soluciôn ôptima del programa - - 
(V.Y2), sera totalmente desembolsada en el mismo subpe- - 
riodo.
F.| = Importe, no incorporable a capital social, que como mâxi­
mo se espera que puedan aportar los socios en cada subpe­
riodo. De acuerdo con la soluciôn ôptima del programa, la 
cant idad que realmente se cobrarâ en cada subperiodo por 
este concepto vendra dado por F^.Y^ ^ , y sera devuelto a 
los socios a través de cuotas constantes.
F»2 “ Importe que como mâximo puede solicitarse a las institu- -
clones crediticias (Banco dé Crêdito Agrîcola y Cajas Ru­
rales). De acuerdo con la soluciôn ôptima del programa, - 
la cantidad que realmente se cobrarâ por este concepto en
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el subperiodo t, vendra dado por F^.Y^ ^ -
emision de obligaciones . De acuerdo con la soluciôn ôpti­
ma del programa, la cantidad que realmente se cobrarâ por 
este concepto en el subperiodo t, vendrâ dadou por g.
Esta fuente es fraccionable aunque no repetitiva.
C = Capital social minimo establecido en estatutos. Segûn el
art. 35 del Reglamento de Cooperativas de 197B, si a con- 
secuencia de la devoluciôn a los socios o asociados de 
sus partes sociales, el capital social quedara por dehajo 
del minimo establecido en los estatutos de la Sociedac, - 
sera necesario acordar la reducciôn del mismo en Asamtlea 
general (con el consentimiento de los acreedores), o Hen, 
optar por la disoluciôn de la cooperativa. Se supone cue 
hinguna de las dos medidas son deseadas por los socios y, 
por tanto, se evitara en todo momento el incumplimiento - 
de este minimo.
R = Ratio mâximo de endeudamiento establecido en estatutos, o
bien, por decision de la Asamblea general.
r^ = Tanto por uno abonado a los socios en concepto de interes,
por las aportaciones voluntarias no incorporadas a Capital 
Social. Sera determinado por los socios,, a traves de ]a - 
Asamblea general (art. 36 del Reglamento de 1978) . Por
razones de simp 1ificacion , se ha supuesto que la tasade . 
interes por las cantidades solicitadas con anteriorid«d -
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al momento inicial, coincide con la tasa de las solicita- 
das con posterioridad.
= Tanto por uno abonado en concepto de interés, por prés ta­
mos recibidos, procedentes de terceros ajenos a la coope­
rativa. Se supone que esta tasa es la misma para los crê- 
ditos solicitados antes y despuês del momento inicial de 
planificaciôn.
= Tasa de interés abonada por Obligaciones emitidas por la 
cooperativa, fijada por la Asamblea general. Se supone 
que esta tasa es la misma para las Obligaciones emitidas 
antes y después del momento inicial de planificaciôn.
= Tasa de interés abonada a los socios, en cada subperiodo, 
por sus participaciones en Capital Social, ya sean volun­
tarias u obligatorias. Generalmente su valor se especifi- 
carâ en Estatutos. La cooperativa puede optar por pagar - 
distintas tasas de interés para las aportaciones volunta­
rias y obligatorias. En el Reglamento (art. 31, pârrafo 6) 
se establece que el interés del Capital Social obiigato-- 
rio nunca podrâ superar el tipo de interés bâsico del Banco de 
Espana, incrementado en très puntos. En el modelo se ha - 
supuesto que esta tasa cSincide para las aportaciones vo­
lontariat y obligatorias.
= Tasa de actualizaciôn de las aportaciones a Capital So- - 
cia 1.
Segûn los articulos 21, pârrafo 1, de la Ley de 1974 
y 45, pârrafo 1, del Reglamento de 1978 "los Balances de 
cooperativas podrân ser regularizados en los mismos térmi 
nos y con los mismos Beneficios que se establezcan para -
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Las sociedades de derecho comûn". En los pârrafos 2 de -- 
los mismos articules se senala que "el gobierno, a pro- - 
puesta del Ministerio de Hacienda, previo informe del Mi- 
nisterio de Trabajo, oida la Confederaciôn Espanola de 
Cooperativas, adoptarâ las medidas necesarias para procé­
der, cuando las circunstancias lo aconsej en, a la Regula- 
rizaciôn del Balance de dichas cooperativas". En el art.
46 del Reglamento, se indica que, una vez regularizado el 
Balance, la cuenta de Fondo de Regularizaciôn podrâ apli- 
carse a la revalorizaciôn de las aportaciones a Capital - 
Social.
Del art. 21 y 45, pârrafo 2, de la Ley y Reglamento - 
respectivamente, parece desprenderse la idea de que las - 
actualizaciones de las aportaciones de socios comportan - 
carâcter excepcional, y que exigen unâ serie de requisitos - - 
previos. Sin embargo, ql Reglamento, en el art. 21, punto 
h, reconoce como un derecho de todo socio el de exigir la 
actualizaciôn de su aportaciôn.
Basândonos en este ûltimo articulo y en la prâctica - 
general de las coopérât ivas, consideraremos que, en todos 
los subperiodos, las aportaciones de socios son actualiza 
das a una tasa X constante, fijada con arreglo al Indice 
General de Precios al por mayor, que élabora el Institute 
Nacional de Estadîstica.
T = Nûmero de subper iodos que comprende el per iodo de planif i^
caciôn. Para el modelo se ha supuesto que cada subperiodo 
abarca un ano, aunque no habria mayor inconveniente en -- 
considerar el mismo como el tiempo que abarca una campana.
d.| = Tanto por uno del Excedente Neto de cada subperiodo que -
-317
se destina al Fondo de Educacion y Obras Sociales. Su va­
lor figurarâ en Estatutos y, de acuerdo con el art. 17 de 
la Ley y 42 del Reglamento, no podrâ descender nunca por 
debajode 0*10,valor que hemos supuesto para el modelo. La 
cuantîa total detraida de los Excedentes Netos por este - 
concepto sera destinada a fines de carâcter cultural, pro 
fesional o benêfico, no pudiendo ser empleado, bajo ningu 
na circunstancia (incluso en caso de disolucion de la coo 
perativa) , para un fin distinto al senalado.
En el modelo que proponemos, el Fondo de Educacion y 
Obras Sociales recibirâ el tratamiento de Pasivo Exigible 
a corto plazo, dado el supuesto de que la cooperativa lo 
aplicarâ a sus fines en el ejercicio siguiente a el de su 
generaciôn.
d^ = Tanto por uno del Excedente Neto de cada subperiodo que - 
se destina al Fondo de Réserva. Su valor figurarâ en Esta 
tutos y, de acuerdo con el articule 17 de la Ley y 42 de 1 
Reglamento, no podrâ descender nunca por debajo del 0*15, 
valor que hemos supuesto para el modelo. La cuantîa total 
detraida de los Excedentes Netos por este concepto,sera - 
empleada como fuente financiera para la actividad de la - 
cooperativa, y solo podrâ ser distribuida entre los socios, 
hasta un limite del 50% en caso de disoluciôn, y siempre 
que éstos no hubieran cobrado previamente los intereses - 
correspondientes a sus aportaciones de capital (art. 81, 
pârrafo 1, punto 5 del Reglamento). La parte restante de 
dicho Fondo, en caso de disoluciôn, deberâ ser empleada - 
para los mismos fines que el Fondo de Educacion y Obras - 
Sociales.
Tasa de amortizaciôn, en el subperiodo t, de las aportacio
-Sig­
nes de socios no incorporadas a Capital Social, r e a l i z a ­
das con anterioridad al momento inicial de planificaciôn 
y aûn pendientes en dicho momento.
= Tasa de amortizaciôn, en el subperiodo t, de las deudas - 
con terceros ajenos a la cooperativa, contraidas antes 
del momento inicial de planificaciôn y aûn pendientes en 
dicho momento.
bj^ = Tasa de amorti zaciôn, en el subperiodo t de las Obligacio 
nes emitidas con anterior idad al momento inicial de planif 
f icaciôn y aûn pendientes en dicho momento.
bT j = Tasa de amorti zaciôn, en el subperiodo t, de las aporta-- 
clones de socios no incorporadas a Capital Social, reali­
zadas en el subperiodo j . Serâ necesario tener en cuenta 
que ;
Si 1 ^ j  ^ t
y t - j < s
siendo s el nûmero de subperiodos que, segûn negociacio-- 
nes, se tardarâ en amorti zar la deuda con socios,
Entonces: b^^ >0
En càso .de que : t - j ? s
Entonces b^j^ = b^t^ = ... = b^j = 0
b^ j = Tasa de amortizaciôn, en el subperiodo t, de las deudas - 
con terceros ajenos a la coopérât iva, contraidas en el 
subperiodo j . Serâ necesario tener en cuenta que:
Si 1 < j 6: t 
y t - j .< m
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siendo m el nûmero de subperiodos ,que transcurren desde ■ 
la solicitud del préstamo hasta que s* amortizâ’totalmente, 
Entonces b^ j > 0  
En caso de que t - j > m, entonces
bzTj ' bzlj - ... - b] . . 0
bj j = Tasa de amorti zaciôn en el subperiodo t de las Obligacio- 
,nes emitidas en el subperiodo j . Serâ necesario tener en 
cuenta que :
Si 1 .< i < t
y t - j 4 d
siendo d el nûmero de subperiodos que transcurren desde ■ 
la emisiôn de las obligaciones hasta su total amortiza- - 
ciôn,
Entonces: b ^ j  > 0
En caso de que t - j > d , entonces;
■ *’3 J  ' --■ ■ bl.j • °
I = Nûmero de nuevas inversiones que se pueden llevar a cabo
a lo largo del periodo de planificaciôn.
N = Nûmero de inversiones antiguas que aûn proporcionan flu--
j os netos de caja al comenzar el periodo de planificaciôn,
v^ = Tanto por ciento esperado, en el subperiodo t , de reduc--
ciôn del Capital Social por baja de socios.
De acuerdo con el reglamento, (art. 31, pârrafo 3) se 
puede es tablecer en los Estatutos la pos ibi1idad de que -
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el socio que cause baja no pueda retirar su aportaciôn 
hasta que el Capital Social de la cooperativa no alcance 
de nuevo el mismo que tenia antes de la baja, siempre que 
el plazo de retencion no exceda de 5 anos. Por otro lado, 
tambiên se establece (art. 25, pârrafos 1 y 2), que serâ 
necesario un tiempo de preaviso de la baja, por parte del 
socio, no inferior a dos meses y no superior a 1 ano, pu­
diendo, segûn se haya establecido en estatutos, exigirse 
la permanencia del socio por un tiempo determinado, no su 
perior a diez anos.
Interpretando en sentido estricto el Reglamento, una 
cooperativa podrâ, si asî lo establece en sus Estatutos, 
retener hasta dieciseis anos la aportaciôn de sus socios, 
contando a partir del momento en que el socio manifiesta 
s=u deseo de abandonarla.
De forma general, los estatutos es tablecen condicio- - 
nes menos duras a los socios que causan baja. A efectos - 
del modelo, supondremos que la cooperativa retiene las 
aportaciones un nûmero reducido de anos. Si suponemos, por 
ejemplo, que desde que el socio solicita la baja hasta 
que récupéra su aportaciôn transcurren dos anos, entonces 
Vj deberâ ser interpretado como el tanto por ciento del - 
Capital Social (voluntario y obligatorio) que es cobrado 
en j por los socios que causaron baja en j- 2. Por otro la 
do, consideraremos que la cifra de Capital Social no serâ 
afectada en el ano en que el socio solicite la baja (en - 
el ejemplo, j-2), sino en el ano en que le sea devuelta - 
su aportaciôn, es decir, en j.
Tanto por ciento del Capital Social obligatorio que se le 
devuelve al socio que causa baja.
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Segûn indica el Reglamento, (art. 29, pârrafo 2), en 
caso de baja voluntaria no justificada, se podrâ deducir 
hasta un 20% de la aportaciôn obligatoria del socio y, en 
caso de expulsiôn se podrâ deducir hasta un 30%. No se po^  
drâ realizar ninguna deducciôn sobre el Capital Social 
obligatorio en caso de baja voluntaria justificada, ni - 
tampoco, sobre el Capital Social voluntario, en ninguno - 
de los tipos de baja.
De acuerdo con la Ley, se considéra baja voluntaria - 
justif icada aquella que puede causar el socio que no esté 
dispues to a aceptar nuevos compromisos obligatorios para 
todos los socios, acordados en Asamblea general y no est£ 
blecidos previamente en Estatutos. La baja voluntaria no 
justificada la causa el socio que, por iniciativa propia, 
se retira de la cooperativa sin existir una causa contem- 
plada en la baja voluntaria justificada. La expulsiôn es 
decidida por el Consejo Rector, y se realizarâ sobre aquel 
socio que repetidamente incumpla sus obligaciones con la 
cooperativa.
En el modelo que proponemos, se considéra que a los - 
socios que causen baja voluntaria no justificada, al igual 
que a los socios expulsados, se les deducirâ una tasa - - 
(1-c) de sus aportaciones obligatorias; no se espera que 
existan bajas voluntarias justificadas.
= Tasa impos i t iva del Impuesto sobre sociedades.
La legislaciôn fiscal que actualmente rige a las so-- 
ciedades coopérât ivas présenta como fundamental es caracte 
rîsticas su transitoriedad y su falta de claridad. Cual-- 
quier cooperativa que hoy en dîa desee conocer sus bbliga 
ciones con Hacienda deberâ tomar como puntos de referen--
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cia los siguientes (188);
- El Estatuto Fiscal de Cooperativas de 1969.
- La Ley 67/1978 del Impuesto de Sociedades, que deroga - 
los artîculos referentes a este tipo de impuesto, esta- 
blecidos anteriormente en el E.F.C. de 1969.
- La Ley 32/1980 sobre el Impuesto sobre Transmisiones Pa 
trimoniales y Actos Jurîdicos Documentados, que deroga 
los artîculos referentes a este tipo de impuesto esta-- 
blecidos anteriormente en el E .F .C T"de 1969.
- Orden ministerial del 14 de Febrero de 1980, (B.O.E. 4
y 5 de Marzo de 1980) sobre normas de adaptaciôn del r£ 
gimen fiscal de las cooperativas a las Leyes de los Im­
puestos sobre la Renta de las Personas Fîsicas y sobre 
Sociedades. En esta orden se considéra que, a pesar de 
la aparicion de las dos leyes anteriores (de 1978 y de 
1980), continua aûn vigente el E.F.C,, en lo referente 
a la calificaciôn de las cooperativas como "protegidas" 
o "no'protegidas".
En la Ley del Impuesto sobre sociedades de 1978, se - 
establece el mandate de aprobar, antes del 31 de Diciem-- 
bre de 1979, una Ley Fiscal de Cooperativas. Dicho manda- 
to no ha sido cumplido, en espera a la previa apariciôn - 
de la nueva Ley General de Cooperativas, actualmente en - 
estudio en el Congreso de Diputados.
(18$ Con el objeto de conocer el rêgimen fiscal al que actualmen 
te se encuentran some t idas las cooperativa s , résulta impor-- 
tante la lectura de la obra de José Manuel de Luis Esteban 
"Rêgimen Fiscal de las Sociedades Cooperativas". Servicio de 
Publicaciones del Ministerio de Trabajo, Sanidad y Seguridad 
Social, 1981.
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A efectos del modelo que proponemos, y en relaciôn con 
la determinaciôn de la tasa impositiva tendremos en cuen­
ta los siguientes aspectos ;
a) La cooperativa en eues t ion tendrâ la cal if icaciôn de = = 
"protegida".
De acuerdo con el E.F.C. de 1969, una cooperativa ten-= 
drâ la consideraciôn de "protegida", cuando cumpla, en­
tre otros, los siguientes requisites:
- Asocie a agricultures o ganaderos, cuya riquéza impo- 
nible por la Contr ibuciôn Rds t ica o Pecuaria de las -- 
fincas o explotaciones agrîcolas o ganaderas explota- 
das por los mismos, no exceda de 125.000 ptas. Puede- 
admitirse la posibilidad de que algunos socios tengan 
una riqueza imponible superior a dicho limite, pero,- 
con la condiciôn de que los mismos no supongan mâs de 1 
5% del total de los de la Cooperativa, y, ademâs, su- 
riqueza imponible, en conj unto, no supere el 25% del- 
total correspondiente a las f incas o explotaciones de 
los socios restantes, (art. 6°del E.F.C. de 1969).
- No se someten, en dicha cooperativa, a ningûn proceso 
industrial los productos entregados por los socios. - 
(art. 8°del E.F.C. de 1969). A este respecte, no se - 
considéra proceso industrial la transformaciôn prima- 
ria de productos. El Estatuto, a tîtulo enunciativo,- 
senala que se entenderâ como transformaciôn primaria,
por ejemplo: el adere zado de ace i tunas, la élabora--
ciôn o fabricaciôn de vinagres, la elaboraciôn de con 
servas de frutas y hortalizas al natural, la elabora- 
ciôn de nata, mantequi11 a , quesos, lécha pasteurizada , 
etc.
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b) La cooperativa que reciba esta cal ificaciôn gozarâ de
una serie de exenciones y bonificaciones fiscales:
- En cuanto a la tasa del Impuesto sobre Sociedades es^  
pecial para cooperativas (18%), obtendrâ una reduc-- 
ciôn del 50% sobre dicha tasa. En los diez primeros 
anos de la cooperativa, dicha reducciôn serâ del - - 
100%.
- En cuanto al Impuesto sobre Transmisiones Patrimonia 
les y Actos Jurîdicos Documentados, disfrutarâ de 
exenciôn total .
- En cuanto al Impuesto General. sobre Trâfico de Empre 
sas, disfrutarl de exenciôn total, salvo en sus ope 
raciones de Exportaciôn.
- En cuanto a la cuota de licencia fiscal del Impuesto 
indus trial, contarâ con una boni ficaciôn del 95%.
c) Para el câlculo del Impuesto sobre sociedades es preci^
so tener en cuenta que:
- Tendra la consideraciôn de gasto deducible,el impor­
te adeudado o abonado a los socios por la entrega de 
sus productos.
- No serâ cons iderado como gasto deducible, el corres­
pondiente interés adeudado o abonado a los socios 
por sus aportaciones a Capital Social.
= Tasa de descuento de la riqueza de los cooperativistas. - 
Su valor coincidirâ con la supuesta rentabi1idad que los 
socios podrian obtener si no realizaran su actividad de 
forma asociada.
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= Cuota de Amortizaciôn del subperiodo jt. Por razones i 
de simplificaciôn, hemos supuesto esta cantidad como 
conocida y ya determinada antes de poner en marcha - 
el modelo. En la aplicaciôn del modelo a una coopera 
tiva en particular, deberâ definirse en funciôn de - 
la politica de amortizaciôn de la empresa, de las in 
vers iones comenzadas antes del momento inicial y de 
las nuevas inversiones llevadas a cabo en el periodo 
de planificaciôn hasta t.
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3.2.- VARIABLES DE DECISION
- Variable asociada a la Inversion i iniciada en el subpe-- 
riodo j. Todas las inversiones serân consideradas como no 
repetitivas ni fraccionables. j=1...T , i=T...I.
= Variable asociada a la fuente de financiaciôn i, solicita 
da en el subperiodo j, para j=1.,.T.
i=1 Financiacion a través de aportaciones obligatorias a 
Capital Social.
i = 2 Financiaciôn a través de aportaciones voluntarias in - 
coporadas a Capital Social.
i=3 Financiaciôn a través de deudas a Largo Plazo.
3.1. Deudas contraidas por aportaciones de socios no 
incorporadas a Capital Social.
3.2. Deudas contraidas con terceros ajenos a la coope 
rat iva.
3.3. Deudas contraidas a consecuencia de la emisiôn - 
de Obligaciones.
dj = Tanto por uno de los Excedentes Netos retenidos en el sub 
periodo t , con el objeto de crear Réservas Voluntarias 
que permitan financiar las Inversiones de la Cooperativa.
d^ = Tanto por uno de los Excedentes netos a distribuir en el 
subperiodo t , en forma de retornos cooperatives.
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3.3.- VARIABLES ENDOGENAS
E^ = Excedente Neto antes de Impuestos y Amortizaciones.
De acuerdo con el Reglamento (art. 42, pârrafo 4), se 
determinarâ como la diferencia entre los Ingresos y Tes Gastos 
de un ejercicio incluyendo entre estos ûltimos, los ocasiona 
dos por la actividad tîpica de la empresa, (entre otros, - 
los anticipes a socios por la entrega de sus productos y - 
por sus prestaciones laborales) y los intereses de las dis^ 
tintas fuentes empleadas (de socios y ajena).
En la prâctica, muchas cooperativas finalizan sus eje£ 
cicios econômicos o campanas con Excedentes nulos, y no 
precisamente debido a que no se hayan generado ganancias, 
sino a consecuencia de que dichas ganancias permanecen - - 
ocultas. Para conseguir este saldo nulo de Explotaciôn su£ 
len procéder de la siguiente forma:
- Calculan los Ingresos y gastos correspondientes a su acti^ 
vidad, sin incluir los anticipos a socios, ni por entre­
ga de productos ni por prestaciones laborales.
- Calculan la diferencia entre los Ingresos y gastos ante- 
riores y, a partir de esta, los precios que pueden abo-- 
nar a los socios por sus prestaciones de productos y la­
borales, de tal manera que los Ingresos y Gastos totales 
(ahora incluidas las prestaciones) coincidan, resultando, 
por tanto, el Excedente Nulo,
Esta prâctica résulta posible a consecuencia de la fal^  
ta de precision con que el Reglamento define el valor de - 
las prestaciones de los socios. Segûn el articulo 42, pâ-- 
rrafo 4, los productos entregados por los cooperativistas^ 
as 1 como las prestaciones laborales de los socios trabaja- 
dores, seran valorados a precios de mercado. Pero, de to--
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dos es conocida la dificultad que existe para calcular un - 
precio de mercado, especialmente cuando el mismo compoTta 
variaciones a tan corto plazo, caso tîpico de los prodictos 
agrîcolas. Por esto, puede atribuirse fâcilmente cualqiier 
precio a las prestaciones de los socios.
Las consecuencias de los Excedentes Nulos con ganai- - 
cias ocultas resultan évidentes:
- evasion fiscal deliberada
- incumplimiento de determinados principios coopératives, - 
al no dotar ni Fondo de Educaciôn y Obras Sociales n: -- , 
Fondo de Réserva.
- retribuciôn a aquellos socios con mayor capacidad eccnô- 
mica, es decir, a aquellos socios que mâs productos pue- 
den aportar y, por tanto, mâs pueden beneficiarse de las 
ganancias distribuidas via precios.
En el modelo que proponemos, el precio de los prodictos 
entregados por los cooperativistas, asI como los salar.os 
de los socios trabajadores , tienen la consideraciôn de pa- 
râmetros, calculados en funciôn del precio esperado de mer^ 
cado. Ambos conceptos son incluidos como pagos en los :lu- 
jos de Caja de las distintas inversiones. Con ello pre:en- 
demos garanti zar que efectivamente el Excedente Neto d« ca 
da subperiodo (ya sea positive o negative) ha sido calcula 
do, evitando el recurrir a criterios arbitrarios.
= Réservas obtenidas en t, procedentes de Excedentes reteni­
dos en .t,ya sea por razones légales o voluntarias, y ce -
la cuantîa retenida a las aportaciones obligatorias de los
socios que causen baja en t.
Aunque la ley (art. 18, pârrafo 1) autoriza a que a -
parte correspondiente a Réservas Voluntarias sea incorjora
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da a Capital Social (se tratarîa de una ampliaciôn de capi^ 
tal''gratuità*) , no hemos considerado en el modelo tal posi­
bilidad. La razon para ell-o responde al intento de evitar 
que el socio que cause baja pueda llevarse parte de la - - 
autofinanciacion de la cooperativa.
= Cuantîa total del Impuesto sobre sociedades, correspondien 
te al subperiodo t.
C^ = Valor actualizado del Capital Social en el subperiodo t.
Cg = Valor no actualizado del Capital Social en el subperiodo t.
= Deuda total en el subperiodo t.
^Tt~ Pi^opio total en el subperiodo t.
C q = Valor total en t, del Capital Social obligatorio actual
zado.
^^t_ Variaciôn producida en el Capital Social obligatorio actua 
° lizado, a consecuencia de la baja de socios en t.
4. RESTRTCCIONES
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4.- RESTRICCIONES
4,1.- CAPITAL SOCIAL MINIMO
Como ya hemos dicho anteriormente, la reducciôn del Ca
pital Social por debajo del minimo establecido en Estatutos su­
pone .prâcticamente el fin de la cooperativa. Por ello, serâ pre 
ciso que, en ningûn subperiodo, las variaciones habidas en el - 
Capital Social, consecuencia de las entradas y salidas de so- - 
cios, permitan que el Capital Social total se sitûe por debajo 
de ese minimo.
La Ley y el Reglamento no especifican si deberân tener
se o no en cuenta las actualizaciones del Capital Social en re­
laciôn con el minimo establecido. En nuestra opinion, no debe-- 
rian considerarse, por razones de prudencia, salvo que se tenga 
total certeza de que las actualizaciones responden a autônticas 
revalorizaciones del patrimonio empresarial. De todas formas, - 
estableceremos las restricciones para ambos casos, pudiendo - - 
optar la coopérât iva por aquella que considéré mâs conveniente.
Para el caso en que no sean cons ideradas las actuali za 
ciones, la restricciôn podrâ expresarse como:
(1)
t = 1 , 2 , . . . T
siendo el Capital Social total en t, sin actualizar y des--
pues de haber deducido las bajas de socios. Es decir:
Pâra t = 1 ;
t = 2;
c] - - V , )  [y° * . O.y] . V.yJ]
Cs " 0  - ''2> H  t O.rf . V.Y^]
-3 3 2
t = 3;
t = t;
=5 ' f - '^3’ Ifs * O Y) * V.Y^
cî ■ (' - " t> [=r '  * O Y) * y - i j
Si se tiene en cuenta la actualizaciôn de las aporta-- 
ciones de los socios, la anterior restricciôn podrâ expresarse 
de la siguiente forma:
siendo el Capital Social total actualizado en t(189).
Para t = 1 ;
"a =
t - 2 ; c? 
t = 3; c ’
C l  - V , )  ( y “ ( i » > , ) ' ♦  Y ° ( 1  * X ) ' *  o . y J ♦ v . y j j
j e )  Cl  * X ) ’ * o .y ) + V . Y ^ j
3 )  [ c )  C l  o . y ) * v .y ) ]
( 1 - v p
(1 - v ^ )
(1 - ^ 3 ^
t = t ; c % =  o  - v^) [c^-\i O.Y| 4. V . Y ^
(189) Como podrâ observarse, tanto en la restricciôn (1) como en 
(!'), no ha sido cons iderada, entre las deducciones de Capi^ 
tal Social, la parte retenida al socio que causa baja (1-c). 
La razôn para ello es que dicha retenciôn deberâ incorporar 
se al Fondo de Réserva en el momento en que le sea devuelta 
su participaciôn al socio, y, por tanto, a todos los efectos, 
deberâ ser deducid-a del Capital Social.
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4,2.- CAPITAL SOCIAL MAXIMO
La inclusion de esta restricciôn supone tomar postura 
ante uno de los principios mâs controvertidos del cooperativis- 
mo : el principle de "puertas abiertas" o de "adhesiôn volunta-- 
ria y abierta a todas las personas que puedan hacer uso de los 
servicios cooperativos y acepten las responsabilidades estatuta 
rias"(V90> Aunque desde un punto de vista social, este princi - - 
pio supone una gran ventaj a Trente a las sociedades capitalis- - 
tas, desde un punto de vista econômico résulta muchas veces in- 
sosteniblé.
Gran parte de los defensores del cooperativismo opinan, 
que se trata de uno de los principios bâsicos que permite dif£ 
renciar a las cooperativas de las Sociedades Anônimas. En el 
Congreso de Viena (1966) de la Alianza Cooperativa Internacio-- 
nal fue declarado como uno de los fundamentos doctrinales que - 
debe régir a toda sociedad cooperativa. La Ley espanola de coo­
perativas de 1931 lo exige de forma tajante, sin dar lugar a 
ningûn tipo de equîvocos en su interpretaciôn.
Sin embargo, las leyes de 1942 y 1974 mantienen postu- 
ras ambiguas ante el mismo (191). En particular, la ley de 1974 , 
a este respecte dice ;
1) "libre adhesiôn y baja voluntaria de los socios" (art. 2, pâ 
rrafo 1), de lo cual puede tan solo deducirse que nadie estâ 
obligado a darse de alta como socio y nadie debe permanecer 
en la cooperativa si no lo desea.
2) "solo se podrâ limitar la admis iôn de socios por justa causa, 
tomando como tal , las debidas precisamente a la clase o ampli
(190) Ramôn Alonso. O b . Cit. pâg. 1.
(19t) Un estudio comparative solA-e el principle de "puertas abier 
tas" en la legislaciôn espanola puede encontrarse enr R. 
Alonso. O b . Cit. Pâgs. 8 y 9.
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tud de las actividades de la cooperativa o la propia finali- 
dad de esta. En ningûn case podrân tomarse como tal, motives 
politicos 0 religiosos, de raza, sexo o estado civil".
De lo anterior puede deducirse claramente cuales no 
pueden ser las causas de rechazo de un nuevo socio: politicas, 
religiosas, de raza, sexo o estado civil. Sin embargo, no se ex 
ponen claramente cuales pueden ser las causas que puede justify 
car la no admis ion de un socio. Causas "j us tas", debidas a la - 
clase 0 amplitud de las actividades podrian ser, por ejemplo:
- La entrada de nuevos socios puede perjudicar la riqueza de 
los socios antiguos.
- Los nuevos socios que deseen integrarse pertenecen a regiones 
geogrâficas distintas a la sede social de la cooperativa, lu- 
gar donde residen sus socios antiguos, lo cual obiigarla a 
dispersar las actividades productivas.
- La admisiôn de nuevos socios puede traer consigo el que la -- 
cooperativa no resuite competitiva en el mercado en que vende 
sus productos, dados los altos costes que debe soportar por - 
no ajustarse a la dimension optima que minimiza sus costes 
unitarios de producciôn.
La aceptaciôn o no de estas causas como validas para - 
rechazar a un socio dependerân de quien debe adoptar la deci- - 
siôn. A nuestro entender, la tercera causa parece ser razonable 
mente "justa", ya que no bénéficia ni a los socios antiguos ni 
a los nuevos y, sin embargo, perjudica a los antiguos. En rela 
ciôn con esta causa basaremos nuestra defensa de la limitaciôn 
del principio de "puertas abiertas", y que seguidamente justifi- 
caremos.
Como ya hemos dicho anteriormente, el modelo ha sido - 
especialmente disenado para coopératives agrarias, cuya activi
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dad es la transformaciôn y/o comercializaciôn de los productos 
que  sus socios le entregan. Las cantidades de producto que cada 
s oc i o  esta autorizado a entregar deberâ establecerse en estatu- 
tos y podrâ adoptar cualquiera de las dos modalidades siguien-- 
tes ;
a) Todos los socios pueden entregar la misma cantidad de pro^ - 
ductos, independientemente de sus aportaciones a Capital So­
cial, ya sean voluntarias u obligatorias, Esto trae cons igo 
ciertas ventajas e inconvenientes, entre otros:
- La cooperativa puede controlar dentro de unos mârgenes, su 
volumen de actividad.
- Todos los socios pueden disfrutar de las mismas ganacias - 
via precios.
- Pocos socios estarân dispuestos a aportar fondes superio-- 
res a los obiigatorios, dados los escâsos intereses que - -
perciben por los mismos y los riesgos que deben soportar.
Esto tiene dos consecuencias graves: por un lado, dificul- 
tad de obtener recursos financières y, por otro lado, esca 
sa vinculaciôn econômica del socio con la cooperativa.
b) Cada socio puede entregar una cantidad de productos en fun-- 
ciôn de sus aportaciones a Capital Social. Al igual que en - 
el caso anterior, esta segunda alternativa también présenta 
ventajas e inconvenientes:
- El socio, preocupado por transformar y/o comercializar el 
mâximo posible de sus productos a través de la cooperati- - 
va, reali zarâ mayores aportaciones a Capital Social, con - 
lo cual se sentira mas vinculado y contribuirâ a mejorar - 
la situaciôn financiera de la sociedad.
- El socio mas rico sera el mas se bénéficié de los servicios
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cooperativos, dado que, a raiz de sus mayores aportaciones a 
Capital Social, podra obtener mas riqueza via precios, inte­
reses, revalorizaciones y retornos cooperatives. De acuerdo 
con esto, la cooperativa estara colaborando precisamente con 
aquellas personas economicamente mas poderosas y perjudican- 
do a aquellos socios con escaso patrimonio.
La entrada (salida) de nuevos socios supone mayores (menores) 
aportaciones a Capital Social y, por tanto, mâs (menos) pro­
ductos a trans formar y/o comercializar. Como consecuencia de 
ello, la coopérâtiva tendra que soportar la infrautilizacion 
o saturacion de sus instalaciones, segûn las altas o bajas - 
de los socios. En definitiva, soportar costes unitarios ie - 
producciôn y/o comercializaciôn excesivamente altos.
Dado que esta segunda modalidad résulta ser la mas 
frecuente en la practica, seria conveniente, en nuestra api- 
niôn, imponer limitaciones en cuanto a las aportaciones a Ca 
pital Social, tomando para ello como criterio el de la dlmen 
siôn ôptima que minimi za los costes de producciôn.
Por tanto, volviendo sobre el art. 9, parrafo 2 da la 
Ley, se podrîa cons iderar como causa "justa" para no admitif 
nuevos socios, cuando la capacidad productiva de la coopéra- 
tiva, de acuerdo con.la dimensiôn optima, se vea superadi-por 
la entrada de los mismos.
Entendemos que nuestra postura puede ser muy critlca- 
ble desde un punto de vista social, dado que puede convertir 
a la coopérât iva en un "coto cerrado", al que solo tiene - - 
acceso un numéro reducido de personas. Pero, pensamos que la 
postura contraria, "puertas abiertas" sin limitaciôn, tanbiên 
puede traer perjuicios sociales; la cooperativa,en ocasi>nes, 
no resultara competitiva y podrâ ser eliminada del mercalo, 
lo cual le acerca a su fin.
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Con el objeto de paliar los efectos sociales negati-- 
VOS que la limitaciôn del principio de "puertas abiertas" 
trae consigo, seria precise, a nuestro entender, complemen-- 
tar la misma con dos medidas fondamentales:
1 -) Limitaciôn en cuanto a la participacion de cada socio en 
el Capital Social de la cooperativa.
2 Limitaciôn en cuanto al empleo del Fondo de Educaciôn y 
Obras Sociales.
Explicaremos seguidamente en que cons istiria cada una 
de ellas:
1 -] De acuerdo con la Ley (art. 13, pârrafo 1), la participa 
ciôn de un socio nunca podrâ superar un tercio del Capi­
tal Social de la cooperativa. Segûn esto, si 1lamamos -- 
(192) :
ç' = Capital Social total suscrito como aportaciones obl_i 
gatorias.
V = Capital Social total suscrito como aportaciones volun 
tarias.
CI = Aportaciôn obligatoria suscrita por un socio.
L = Limite fijado como tope mâximo de aportaciôn total 
(obligatoria y voluntaria) tolerada a un socio.
= Cantidad que voluntariamente puede aportar un socio. 
siendo :
C[ + f L
(192) La exprèsiôn matemâtica de la limitaciôn impuesta por la
ley, al igual que la nomenklatura de la misma, ha sido toma 
da de Enrique Ballestero, "Contabilidad Agraria". Editorial 
Mundi Prensa, 3^ Ediciôn, 1976. Pâg. 242.
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de acuerdo con la ley, deberâ verificarse que: 
C  + V
A nuestro entender, con el objeto de permitir la par­
ticipacion de un gran nûmero de socios, la cooperativa - 
podrîa establecer la siguiente limitaciôn:
L ,
f(n)
siendo n, el nûmero de socios de la cooperativa. Si, a - 
tîtulo de ejemplo, se establece en los estatutos que - - 
f(n) = n/4, entonces la anterior restricciôn podrîa ex-- 
presarse como:
n
con lo cual, ningûn socio podrîa suscribir mâs de cuatrc 
tîtulos de participaciôn en el Capital Social total de - 
la coopérât iva.
A través de esta raedida se conseguirîan dos efectos 
importantes :
- Contrarrestar la limitaciôn del principio de "puertas
abiertas", al restringir la participaciôn de cada so­
cio y, por lo tanto, permitir el acceso a un mayor nû
mero de socios.
- Evitar que un nûmero reduc ido de socios posea gran pa^ 
te del Capital Social y, por tanto, que unos pocos se 
beneficien de la coopérât iva en una proporciôn muy su 
perior a la de la mayorîa. Con esto, todos los socios 
comparten los efectos negativos que, desde un punto df
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vista social y del patrimonio individual de cada socio, 
puede tener la limitaciôn de las "puertas abiertas".
2-) Si la restricciôn impuesta a las""puertas abiertas" supo 
ne impedir la entrada de un gran nûmero de socios, se po 
drîa establecer la obiigatoriedad de que la cooperativa 
destine su Fondo de Educaciôn y Obras Sociales a la créa 
ciôn de nuevas cooperativas, en las cuales puedan partici^ 
para los socios excluidos. Lôgicamente, las nuevas coop£ 
rativas no tendrîan que itevolver el importe recibido por 
este concepto.
Introduciremos seguidamente la exprès iôn matemâtica - 
del Capital Social mâximo, o lo que es lo mismo, la limitaciôn 
de las "puertas abiertas". De todas formas, es preciso tener en 
cuenta que esta restricciôn no es imprescindible para la solu-- 
ciôn del modelo, y que su inclus iôn deberâ ser sometida a la 
opiniôn de los socios.
Supongamos que la cooperativa, de acuerdo con sus - - 
instalaciones actuales (momento inicial de planificaciôn), pue­
de producir y/o comercializar, en cada subperiodo, una cantidad 
mâxima de producto igual a El Capital Social suscrito se en- 
cuentra dividido en tîtulos de participaciôn, cuyo valor nomi-- 
nal asciende a V . N . La posesiôn de un tîtulo da derecho a entre^ 
gar unidades de producto a la cooperativa. En un futuro se - 
piensa mantener el mismo valor nominal para las nuevas amplia-- 
clones de Capital y la misma cantidad q por cada tîtulo de par­
ticipaciôn. Siempre la relac iôn cantidad de producto-participa­
ciôn en Capital Social, se establecerâ de acuerdo con el valor 
nominal de los tîtulos y no serân tenidas en cuenta las actual 
zaciones de las aportaciones.
De acuerdo con lo anterior, el nûmero mâximo de tîtu­
los que se pueden mantener en circulaciôn, si no se llevan a ca
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bo nuevas inversiones, vendra dado por:
S = N siendo N ^ Nûmero de tîtulos actualmen-
q te suscritos.
Por tanto, el Capital Social (en Valor Nominal) que - 
puede admitirse actualmente sera:
N.VN = Cj
Dado que a lo largo del periodo de Planificaciôn se - 
llevarân a cabo nuevas inversiones, la cooperativa podrâ aumen- 
tar su capacidad product iva y , por tanto, emitir nuevas partie^ 
paciones en Capital Social. •
Si cada nueva invers iôn supone un incremento en la 
capacidad product iva en una cantidad , entonces el nûmero de 
nuevos tîtulos que se podrân emitir, si efectivamente se lleva
a cabo i^, vendrâ dado por:
“i
y,por tanto, el importe total del nuevo Capital Social que podrâ 
emitirse, a consecuencia de i, serâ:
N^ X VN = C.
De acuerdo con esta exprès iôn, el Capital Social que 
podrâ emitirse en un subperiodo t serâ:
J ,  'it
Teniendo en cuenta las expresiones anteriores, la re^
tricciôn en cuanto al Capital Social mâximo que puede poseer la
dooperativa,en un subperiodo t, podrâ escribirse como:
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(2)
En la interpretaciôn de esta inecuaciôn es preciso te^  
ner en cuenta los siguientes aspectos;
1) Debe verificarse que todos los socios entreguen a la coopéra 
tiva la cantidad de productos a la cuâl se han compromet ido, de 
acuerdo con sus aportaciones a Capital Social. En el momento 
en que esto no se verifique, se estarân infrautilizando las 
instalaciones (193).
I
2) En el caso de que Q + E Q. = Q ', siendo Q' el volumen de -
i = 1 ^
producciôn que corresponde a la dimensiôn ôptima, entonces, 
si se llevan a cabo todas las invers iones previstas en el 
plan, la coopérât iva habrâ conseguido minimizar sus costes - 
unitarios de producciôn.
I
Si Q E
i = 1
Qi.< Q ' , entonces aûn no ha sido alcanzada la di-
(195) Esto exige el cumplimiento del "principio de Exclusividad" 
del socio con la coopérâtiva, es decir, la obiigaciôn de - - 
que el socio comercialice toda la producciôn a la que se ha 
comprometido, a través de la coopérât iva. Este principio es 
exigido por el Reglamento, al prohibir explîcitamente a los 
socios la real i zaciôn de actividades competitivas a los fi^  
nés de la coopérât iva o de colaborar con qui'en las realice 
(art. 21, d .), y cons iderarlo como fal ta grave que puede 
ser causa de expulsiôn (art. 28, pârrafo 2,a). En Espaha no 
se reali za, generalmente, un control sobre su cumplimiento. 
En relaciôn con las consecuencias nefastas que esto ûltimo 
trae consigo, puede verse: Vicente Caballer, "Contabilidad 
y Gestiôn de Cooperativas" pâgs. 114 y 115. Ed. Mundi Pren­
sa. 1980.
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mensiôn optima y, por tanto, deberân llevarse a cabo, en el 
periodo posterior al de planificaciôn, nuevas inversiones pa 
ra conseguir el crecimiento.
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4.3.- RATIO DE ENDEUDAMIENTO
Podrâ establecerse en Asamblea General, o bien en los 
Estatutos, un limite en cuanto al endeudamiento mâximo que pue­
de admitirse, con el objeto de mantener una estructura del Pasi^ 
vo adecuada.
La exprès iôn matemâtica de dicha limitaciôn serâ:
t = 1,2,...T (3)R
^Tt
siendo , el total del deudas a Largo Plazo pendientes en t y
P el Propio total en el periodo t. Expresaremos a continuaciôn 
Tt
los valores que pueden tomar cada una de estas variables.
Total de deudas a largo plazo en t = D ^
2t - Ï J . ,  (' - j ,  . Y °  2 (1 - 3 (I -
t  i t  i C l  t  ,
* 3, f’ - " 3, '2-4.2 " • ^2,4 "
* j, ^ 4.3 n ■ j/3.))
El significado de cada uno de los sumandos es el s i- -
guiente:
- Deuda pendiente al finalizar t, por aportaciones de socios no 
incorporadas a Capital Social, realizadas con anterioridad al 
momento inicial de planificaciôn;
Y° , (1 - I3.1 '
cuyo desarrollo serâ:
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Para :
t = 1; 4.1 (1 - b^)
t = 2; 4., (1 - 4’ - bf)
t = 3; 4., (1 - 4’ - bf
t = t; ^3.1 (1 - 4' ■bf
Deuda pendiente; al finalizar t
• • • ■
con terceros ajenos a la cooperativa, antes del momento ini­
cial de planif icaciôn y aûn pendientes en dicho momento.'
4.2 - j = i ^
)
cuyo desarrollo sera :
Para :
t = 1 ; 4.2 (1 - b°T)
t = 2: 4.2 (1 - ^2^ -
t = 3; 4.2 (1 - - b-.
t = t; 4.2 (1 - - b f - • • • ■
Deuda pendiente al finalizar t, por Obligaciones emitidas an­
tes del momento inicial de planificacion y aûn pendientes de 
amortizar en dicho momento ;
4.3 (' - J, 4b
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cuyo desarrollo serâ: 
Para :
t = 1 ; 4.3 (1 - 4 ’’
t = 2; 4.3 (1 4 4
t = 3; 4.3 f1 - 4' - 4'
t = t; 4.3 (1 -4' - 4' b f )
Deuda pendiente al finalizar t, por aportaciones de socios no 
incorporadas a Capital Social, realizadas desde el comienzo - 
del periodo de planificacion hasta t;
t 4 t
(1 - EF, Y
i = i
1 ‘3.1
1 = 1
cuyo desarrollo serâ: 
Para :
t = 1 ; :^i- Y^i (1 - b
t = 2; 1^- vl.i (1 - b
t = 3; 4.1 Cl - b
l.l)
1.1 ' ^1.1 
1
1 . 1 - b1 . 1
3
1• ^3.1 (1
4.2 - 4.2’ * 4.1 ( 1
4.2’
4.3’
t = t; 4 . 1  <’ 4 . 1  - ’’1.1 - 4 . 4  ‘
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4 -  4 . 1  (' - 4 . 2  ■ 4 . 2  -
* fr 4.1 f ■ 4.5 - 4.3
4 .2)
t- b 1.3
' ^1- 4 . 1  (T - 4 . t )
Deuda pendiente al finalizar t, por obligaciones contraidas 
con terceros ajenos a la cooperativa, desde el comienzo del 
periodo de planificacion hasta t :
t
E F- . 
j = 1 ^ 4.2
t
(1 - E 
i =, 4 . P
cuyo désarroilo sera :
Para :
t = 1 ’^2' 3^.2 0  - 4.1>
t = 2 ^2 ' 3^.2 (1 - ^ 2 . ^ ■ 4.|) * "=2 4.2 (T - 4 .2 )
t = 3 *^2. '^ 3.2 (1 -^2.1 '
. 2 ,3 
2^.1 ■ 2^.
* 1=2' 4 .2 - ^^2 - 4.2 > ‘ 2^" 3^.2 (T - 4 .3)
t = t *=2' =^ 3.2 Cl - 2^.1 ■
.2
“2 . 1 ■ • • ' - 4 .1 ) "
* >=2- 4 .2 n -4.2 2^.2 ■ • ' - 4 .2)
' ’=2- 4 .2.(^ ■ '’L 3
,4
2^.3 ■ ••- - 4 .3)
^2' ^3.2 ' ^2.t^
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- Deuda pendiente al finalizar t , por Obligaciones emitidas 
desde el comienzo del periodo de planificacion hasta tT
J, '3- 4 .3 ■ i l  '3.j)
cuyo desarrollo serâ:
Para :
t = 1 ; Fj. (1 - 4.,’
^ 3^" 3^.3 (1 - 4.1 - 4.i’ * "=3- 4.3 f ■ 4 .2’
 ^ 3^' 3^.3 
3^" 3^.3
(1 - 
(1 -
4.1 ■ 4.1
■ ’’L 2
■ 4 .1) * >=3 ''3.3 
) *
 ^ 3^" 3^.3 Cl r ’’3.1 ■ ’’3.1 bj 1 - ... - bj ,) ♦
+ F,. Y^ .3 *’3.2 ■ ’3.2 ■ • "  ■ *’3.2^
; Fj. y‘.3 - 4.t>
Propio total en t = T^t
Pit = 4  "
R° +
J, 4
El s ignif icado de cada uno de estos sumandos es el -
siguiente:
- Capital Social actualizado en t.
^t
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cuyo desarrollo fue expuestoen la restricciôn (1’).
Réservas acumuladas (obligatorias y voluntarias) hasta el mo , 
mento inicial de planificaciôn:
’o
valor conocido, segûn el ûltimo Balance de la .cooperativa, - 
antes de iniciar su periodo de planificaciôn.
Réservas acumuladas a lo largo del proceso de planificaciôn, 
hasta t;
Como ya hemos indicado anteriormente, las réservas - 
pueden tener el carâcter de voluntarias u obligatorias. Las 
Réservas voluntarias estarân constituidas por aquella parte 
de los Excedentes Netos retenidos yoluntariamente y las obl^ ga 
torias, por aquella parte de los Excedentes Netos retenidos 
por razones légales y por aquella parte del Capital Social - 
retenido a los socios que eaus an baja.
Segûn esto, las Réservas voluntarias acumuladas se - -
rân :
E dj . E*j
3 = 1 ^
y las réservas obligatorias
b I i b .
E d, E J  ^ E (1 - c) ACJ 
j=1  ^ 3=1 °
Por tanto:
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t t . j . t  , . t  .
E R. = E E  ^ + E d- E J + E (1 - c) AC^ (194)
j = 1  ^ j#1 j = 1  ^ j = 1 °
Explicaremos seguidamente el desarrollo del tercer -
sumando de esta ûltima exprès iôn ( E (1 - c) AC^), que repre
j = 1 °
senta la cuantîa de las Réservas Obligatorias acumuladas has^ 
ta t , obtenidas a partir del Capital Social retenido a socios 
que causan baja.
Si llamamos C^ al Capital Social obligatorio en j , - 
tehdremos que:
Para j = o; C° = Y°
j = 1; c ’ = (C° (1 + X) + 0. y ]) (1 - v^)
j = 2; C^ = (C^ (1 + X) + 0. Y^) (1 - v^)
j = 3; C^ = (Cj (1 + X) + 0. Y^) (1 - V3)
■ j = t; C^  = ( C j ' ^ 1  + X) + 0. Y|) (1 - v^)
A partir de las anteriores expresiones,podemos obte­
ner la variaciôn producida en el Capital Social obligatorio, 
consecuencia de la baja de socios en el subperiodo j, es de -
(194) No han sido consideradas dentro de las Réservas acumuladas, 
las cuotas de entrada y cuotas periôdicas de socios, dada 
la poca importancia que las mismas tienen dentro del Pro-- 
pio Total de la cooperativa. Se trata de partidas de muy - 
poco volumen, los socios no perciben ningûn tipo de inte-- 
rês por las mismas y no son nunca devueltas a los coopera- 
tivistas que causan baja.
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cir, AC^ . 
Para :
j = 1; 
j = 2;
j = 3;
< (1 + X) + O.y ])
< = ^^ 2 ("o (1 + X) + O.Y^)
= ^3 (^0 (1 + X) + O.Y^)
j = t; ACJ = CCJ'^  (1 + X) + O.Y^ )
Dado que de la aportaciôn obligatoria del socio que eau 
se baja puede retenerse la tasa (1 - c) e incorpofarla a Reser 
vas obligatorias, entonces, para cada subperiodo, el importe 
total retenido e incorporado al Fondo de Réservas serâ:
(1 - c). Acj
y, por tanto, el importe acumulado hasta t por retenciones a
socios vendrâ dado por:
b i
E (1 - c). ACJ 
j = 1 °
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4.4.- RECURSOS QUE SE PRECISAN EN CADA SUBPERIODO
En ningûn subperiodo pueden emplearse mâs recursos - 
financieros que los disponibles. Expresaremos, en primer lugar, 
los recursos disponibles, a continuaciôn los necesarios, para 
finalmente es cribir la restricciôn correspondiente.
Los recursos externos que se podrân obtener en cada 
subperiodo t serân:
o.y; . v.y; . f,.y; , * F,.y; 2 . f,.y; , - f; ^
Las fuentes que se precisan son :
- j, 4 - J, 4.j- 'i.j * [4., (' - j, 4b] • r, .
* f ’^ 3.2 f' " 3 ,  ''zb] • F; 0  ■ b j b l  . Fj ♦
‘ [J, '1-4.1 (' - jj- 4j’l ■ F, {j, fz-4.2(' - J:4ilF2‘
* [ j  = 1 ifj- =^ 3 * S  • F4 * ^3.1 "'t * -^ 3. z^ 'z
* 4.3 *'3' * j-lFl •'^3.1 0-iî-jb2j’*jî'l’=2-''i.2f'■i5j*’2. j? * 
*jif3-4.3-4.3* 4 ‘'.-E-'-'.<i,E’‘-Uc.v|;-b-N*oY;.vY;]. fJ
Explicamos seguidamente el significado de cada uno - 
de los sumandos que componen Ej^ :
- Flujos de caj a en t, generados por invers iones iniciadas an­
tes y despuês del momento o.
" t ‘ t
-4 , 4 , b - i  b . i
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Intereses abonados en t, por deudas pendientes al finalizar 
dicho subperiodo y contraidas con anterioridad al momento - 
inicial.
[4.1 (’ ■ 4b] ' r, *
«- J = 1
[ ^ ^3.2 ^ 2^ ^  •
* [4.3 (' - J, 4b] ■ r.
Intereses abonados en t, por deudas pendientes al finalizar 
dicho subperiodo y contraidas desde el momento inicial hasta
[j, '1-4.1 - J.- 4,.j)] . F, ♦
•[J, 'z-4.2 (' • J.- 4.j’J - F2 *
■*[J, '.3-4.3 (' - J y  Fj
Intereses abonados en t, por aportaciones a Capital Social.
• ^4
Cuotas de amortizacion de las deudas pendientes en t.
4.1-4' * 4.2-4' * 4.3-4' *
t b i t
b, , + I F,.yJ ,.b^ -
t
E
j = 1
t
'=3-4E
j = 1
j = l
2"‘3.2'"2.j
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- Retornos cooperativos abonados en t, correspondlentes a Exce 
dentes Netos de t-1, distribuidos entre los socios.
dJ-'.E’'-'
' Fondo de Educaciôn y Obras Sociales del subperiodo t-1, em-- 
pleado para sus fines en el subperiodo t.
- DeVoluciôn entregada a los socios que causan baja (es preci­
so tener en cuenta que al socio sôlo le serâ devuelto el cl 
de su aportaciôn).
c.Vt [c;-' (I * A) ♦ o .yJ . v .y;]
Una vez conocidas las exprès iones referentes a las - 
fuentes que se precisan y a las fuentes disponibles, ya pode-- 
mos escribir la restricciôn correspondiente, teniendo en cuen­
ta que los recursos sobrantes de un subperiodo podrân ser - 
transferidos al subperiodo siguiente.
Para t = 1 deberâ verificarse que:
^N ^T. E 
para t = 2; F^ < F^ g
f J,* + F?, F
(Fj g - F^) ô, lo que es lo mismo:
T.E + F
para t = 3; ^N '  "n ' ^N  ^ ^T.E
t t
4 . Epara t = t; E
j = 1 i = i
T.E
+ f; + FT.E
(4)
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4.5.- TASA DE CRECIMIENTO DEL PROPIO A TRAVES PE LA AUTOFINAN- 
CIACION.
Con el objeto de evitar el que se distribuyan todos 
los excedentes netos disponibles, puede establecerse la siguiente - 
restricciôn:
(5)
t = 1 , 2 , . . . T
siendo a, la tasa deseada de crecimiento del propio a través - 
de la autofinanciaciôn, en cada subperiodo.
Explicaremos a continuaciôn, como se obtendrâ el Ex - 
cedente Neto, después de intereses, impuestos y amortizaciones.
El Excedente Neto, despuês de Intereses, y antes de 
impuestos y amortizaciones, vendrâ dado por la diferencia en ­
tre el conjunto de flujos de caja, generados por las distintas 
invers iones, y los intereses abonados a las fuentes f inancie- - 
ras.
Es decir:
1  C  ' j ,  :i.j ' :(ij - (1 - b°i)] .
^ 1 . j ' ^2'[^3.2 ^2^îl
^ 2 - ^ 2  '  . f .  ^ 2 .  j ^  -  ^ 3 -  [-1^ ^ 3 - ^ 3  '  . f .
- ^4 '
El Excedente Neto, después de intereses y amort i za-- 
c iones y antes de impuestos serâ:
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E^b = E^ -
El Excedente Neto, despuês de impuestos, intereses y 
amortizaciones vendrâ dado por:
E  ^ = E^^ (1 - t) = d^.E  ^ + dg.E  ^ + d^.E + dJ.E ^
El importe total a abonar correspondiente al Impues- 
to sobre Sociedades vendrâ dado por la siguiente expresiôn:
= t[d^.E^^ + + d^.E^^ + d^.E^^ + r^.C^
es decir, por el t% de los excedentes netos despues de impues­
tos, intereses de las fuentes ajenas, y amortizaciones.
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4.6.- COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES DE DECISION
Considerando y d^ como parametros (0,10 y 0,15 
respectivamente) deberâ verificarse que:
d.j + d^ + dg + d^ = 1 t = 1,2,...T (6)
dj + dj >. 0 (7)
Como ya hemos indicado anteriormente, se considéra -
que todas las inversiones son no fraccionables ni repetitivas.
Por tanto debe verificarse que:
X.. = {O, li (8}
T • •
E X. . f 1 (9)
1 =  1
X . . ^ 0 (10)
Las aportaciones de socios no incorporadas a Capital 
Social son fraccionables , y repetitivas en los distintos subpq 
riodos de planificacion, pero no repetitivas dentro de cada 
subperiodo. Por ello, las restricciones correspondientes serân: 
T i
E . .< T * (11)
j=1
4 . 1  f ’ 02 )
Y ^ i  ) 0 (13)
La cooperativa puede solicitar creditos a institucio 
nes financieras por un importe mâximo de F^. Este importe pue­
de solicitarse totalmente en un solo subperiodo, o bien distri^ 
buirse en cantidades fraccionadas a lo largo del periodo de 
planificaciôn. Por otro lado, no es preciso que al cabo de los 
T anos se solicite la totalidad de F^, ya que, teniendo en --
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cuenta que existen fuentes alternatives, puede resultar conve­
niente solo disponer de parte de F2 . Estas condiciones exigi- 
rân el siguiente comportamiento de ^:
T i
Z < 1 (14)
j = 1 ^
vi > 0 (15)
3^.2 ^
La emision de Obligaciones solo puede llevarse a ca­
bo una vez en el periodo de planificaciôn, aunque el importe -
de la emisiôn no tiene porquê alcanzar el valor F^ . Es decir,
dicha fuente de financiaciôn se considéra fraccionable, aunque 
no repetitiva. Por tanto:
SI yJ 1 Entonces Y^  j ■ Y^  3 ..... y( 3 . 0
Si Y^  3 f 1 Entonces Y^  3 - Y^  3 = ... . Y^  3 . 0
''3 . 3   ^ ' Entonces Y3 3 . Y3 3 . Y3 3 ... . Yj 3 . 0
Si Y^   ^< 1 Entonces Yj  ^= Y^   ^= ... = Y^   ^= 0 (16)
En caso de que alguno de los créditos facilitados 
por terceros ajenos a la cooperativa, se encuentre condiciona 
do a la ejecuciôn de una determinada inversion i, entonces de­
berâ verificarse que :
4 . 2  '‘ " i . j
Si se précisa la realizaciôn de una invers iôn h pa­
ra poder ejecutar una inversion i, deberâ verificarse que :
>'i.j « "h.j •
5-. FUNCION OBJETIVO
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5.- FUNCION OBJETIVO
Consistirâ en mâximizar la riqueza de los coopera- 
tivistas, medida por las ganancias que êstos pueden obtener 
a travês de las siguientes vîas :
- Vîa precios, por los productos entregados a la cooperativa 
para su transformaciôn y/o cornercializaciôn.
- Via retornos cooperatives o excedentes netos distribuidos 
entre los socles.
- Vîa actualizaciones de las aportaciones a Capital Social.
- Via intereses, por las aportaciones a Capital Social.
Expresaremos matemâticamente la ganancia para cada 
una de estas vîas y, posteriormente, obtendremos la funciôn 
objetivo, como suma de las mismas.
- Vîa precios. Vendra dada por la diferencia actualizada en­
tre los Ingreses percibidos por los socios, a consecuencia 
de entregar sus productos a la cooperativa, y Costes que - 
han supuesto para los socios la obtenciôn de dichos pro- - 
ductos. Es decir:
N j
(P. - c.) ( Q +  I. z. Q: .X. )
3 3 i=l h=1 ^
(1 + k)
- Vîa retornos. Vendrâ dada por los retornos actualizados , • 
percibidos por los cooperativistas en cada une de los sub 
périodes. Es decir: 
i3
(1+k)
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Vîa actualizaciones. Vendrâ dada por la diferencia actuali 
zada entre el capital social total en T y las aportaciones 
que hayan realizado los socios en los distintos momentos 
del tiempo, teniendo en cuenta las disminuciones del capi­
tal social a consecuencia de la baja de socios. Podrâ ex —  
presarse como:
T . T . T
:T-y9-y5- Z  0 . Y^ - S.Y^+ E  V. (C^'^+0'Y{+V'Yh,
^ l  ^ i = 1 ' i = 1 1 = 1 J ^
Ci-Y.
G =
,T
(1 + k)
Vîa intereses. Vendrâ dada por los intereses totales actua­
lizados, percibidos por las aportaciones a capital social ■ 
en cada uno de los subperîodos. Es decir:
T C
L = Z.
(1 * k)j
Teniendo en cuenta esta cuatro exprès iones, la fun­
ciôn objetivo podrâ escribirse como:
Mâx. Z = P-*-B-*-G-'-L
El valor de Z ,-riqueza total de los cooperativistas,
habrâ enriquecido a cada socio de la siguiente forma :
- Con P, en proporciôn a la cantidad de producto que el socio 
baya entregado.
- Con B, en proporciôn a las prestaciones de 1 socio a la coo­
perativa: productos y trabajo.
- Con G, en proporciôn a las aportaciones a capital social, - 
aunque no serâ efectivamente cobrada por el socio hasta su 
baj a .
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Con L, en proporciôn a las aportaciones a capital social y 
al tiempo que mantenga sus participaciones eh la cooperati-
RESUMEN Y CONCLUSIONES
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1. De las definiciones dadas por diversos autcres sobre el con- 
cepto de Planificaciôn, pueden extraerse las siguientes con- 
clusiones, en cuanto a los aspectos que caracterizan a esta 
actividad:
- Se trata de algo conciente y deseado, que permite à los - 
sujetos decisores anticiparse o prepararse para posibles 
riesgos y oportunidades futuras.
- Supone una orientaciôn de actividades y decisiones hacia 
un futuro deseado.
- Se basa en la definiciôn de objetivos, asî como de los - 
medios para alcanzarlos. Por tanto, impi ica decisiôn y - 
acciôn.
- Debe tener en cuenta el entorno de la empresa, sus influen- 
cias y posibles variaciones futuras, al igual que su situa- 
ci6n interna, présente y pasada.
- Ha de estar enmarcada en el tiempo.
- Se trata de una actividad integral y continua.
2. De acuerdo con lo expuesto en el punto anterior y contrario 
a lo que piensan^diversos autores, no deben identificarse 
con Planif icaciôn, termines taies como: Pronôs tico, Prévis iôn, 
Predicciôn y Presupuesto.
En nuestra opinion, todos estos conceptos son herramientas - 
que sirven de ayuda para la toma de decisiones, dentro del - 
proceso de Planificaciôn; proporcionan informaciôn sobre el 
comportamiento probable de ciertas variables externas e inter­
nas de la empresa, pero su ejecuciôn no impi ica, necesariamm- 
te, la formulaciôn de obietivos ni la selecciôn de estrate-- 
gias, dos aspectos fondamentales y definitorios de la Plani- 
f icaciôn.
3. La Planificaciôn Financiera puede cons iderarse como aquella 
parte del proceso de Planif icaciôn que presta especial aten- 
ciôn a los siguientes aspectos:
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- Anâlisis de las interrelaciones entre decisiones pasadas, 
présentes y futuras de Financiacion.
- Anâlisis de las interrelaciones entre decisiones nasadas,
présentes y futuras de Inversion.
- Anâlisis de los mutuos condicionamientos entre ambas
clases de decision.
- Determinacion de los objetivos que deben régir la activi­
dad financiera.
- Selecciôn, de acuerdo con los anâlisis anteriores y con 
los objetivos fij ados, de las estrategias y tâcticas que 
permitirân alcanzar los fines deseados.
- Control de cumplimiento de todas las tareas propuestas.
4. La Planificaciôn Financiera, en contraposiciôn a la opinion 
de algunos autores y teniendo en cuenta los aspectos expues- 
tos en el pârrafo anterior, no debe considerarse como la 
Planif icaciôn General de la Empresa. Esta ûltima contiene - 
las variables globales mâs relevantes de la unidad econômi- 
ca de producciôn, expresadas con un alto nivel de agregaciôn. 
La Planificaciôn Financiera, al igual que cualquier otra 
clase de planificaciôn, serâ la responsable de la desagre-- 
gaciôn de las variables de su ârea, convirtiêndose asî en - 
una subactividad de la actividad planificadora global; surge 
a partir de esta y respeta las 1imitaciones que la misma 
puede imponerle.
5. La Planificaciôn Finançiera, desde sus orîgenes - finales - 
de la década de los 50, principios de los 60 - hasta nuestros 
dîas , ha experimentado fuertes cambios en relaciôn con dos - 
aspectos:
- El alcance de sus estudios».
- Los instrumentos empleados para el anâlisis.
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De acuerdo con estos aspectos, cabe distinguir una tenden- 
cia "clâsica" de una tendencia "moderna". Las diferencias 
que pueden establecerse entre ambas son:
a) La tendencia moderna es mucho mâs amplia, incluyendo 
un mayor nûmero de variables, que la clâsica.
b) La clâsica basa sus planes en la elaboraciôn de previ- 
siones sobre los estados financieros futures. Para ello, 
toma como punto de partida los datos contables pasados 
y présentes (Balances, Cuentas de Pérdidas y Ganancias, 
Estados de Origen y Aplicaciôn de Fondos, etc.) y los 
proyecta hacia el futuro. Su actividad, mâs que dentro 
de la Planificaciôn, podrîa enmarcarse dentro de lo que 
hoy en dîa suele denominarse Gestiôn Presupuestaria.
La Planificaciôn Financiera moderna, por el con­
trario, basa su actividad en un anâlisis profundo del 
entorno y de la realidad interna de la empresa; fija 
unos objetivos de carâcter financière, al igual que 
unas estrategias y tâcticas para alcanzarlos; ejerce 
un control constante sobre el cumplimiento de las t areas 
fijadas .
c) La Contabilidad constituye la fuente mâs importante de 
informaciôn y de exprès iôn de los planes para los clâ- 
sicos .
Los modernes emplean modèles matemâticos, como 
instrumente fundamental de anâlisis. En los mismos 
incorporan, no sôlo aspectos contables, sine tambien 
econômicos, tanto internes como externes a la empresa.
El use de los modelos matemâticos, dentro de la 
Planificaciôn Financiera, permite ampliar el alcance 
de esta disciplina. Con los mismos, se pretende mejo- 
rar el proceso de toma de decisiones, facilitar la 
censideraciôn de un mayor nûmero de variables explica- 
tivas de la realidad, formaiizar las interrelaciones - 
entre estas ûltimas y medir las impiicaciones que deter-
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I minadas acciones tienen sobre los resultados de la emnre 
sa; todo ello, en un tiempo inferior de anâlisis y para 
un horizonte de planificaciôn mâs amplio.
d) La tendencia moderna emplea têcnicas mâs avanzadas para 
el anâlisis de las decisiones. Entre otras, la optimiza- 
ciôn y la simulaciôn.
6) Numerosos factores pueden considerarse como influyentes en 
el avance alcanzado por la planificaciôn financiera moderna 
Entre otros:
- La relaciôn de esta disciplina con otras disciplinas, 
especialmente con la Investigaciôn Operativa,
- Las obras de distintos autores, publicadas en pleno apo- 
geo de la Planificaciôn Financiera clâsica, que sirven 
de base para futures desarrollos.
- El crecimiento en el empleo de los ordenadores, como 
herramientas que facilitan el tratamiento de la infor - - 
maciôn y la resoluciôn de los modelos.
- La toma de conciencia, por parte de los decisores, de - 
la existencia de un entorno progrèsivamente mâs incierto. 
Ellos han posibilitado la experimentaciôn en la prâctica 
de los avances conseguidos en la teorîa.
7) El empleo de modelos matemâticos puede considerarse como el 
mayor avance conseguido por la Planificaciôn Financiera 
moderna. Dentro de los mismos, son muy abundantes aquellos 
que emplean las têcnicas de Optimizaciôn y Simulaciôn. En 
un comienzo, los modelos desarrollados emplean una de las 
dos têcnicas, excluyendo la otra. A finales de la década de 
los 70, dadas las limitaciones que présenta cada técnica 
cuando es empleada independientemente, surge una tercera 
via, partidaria del empleo simultâneo de ambas, con el --
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objeto de aprovechar asî las ventajas de cada una y elimi- 
nar sus inconvenientes.
8) La mayor parte de estos modelos han sido disenados nara 
solucionar problemas de la gran empresa. A consecuencia 
de ello, suelen prestar especial atenciôn a los siguien­
tes aspectos:
- Riqueza de los accionistas.
- Valor de los titulos de la empresa en el mercado.
- Polltica de dividendes.
- Polltica de emisiôn de capital.
- Polltica de emisiôn de obligaciones.
- Relaciones financieras entre empresas de un mismo gruno.
9) En la teorîa, los modelos de optimizaciôn son mâs abun-- 
dantes y se presentan con un mayor grado de detalle que 
los de simulaciôn. Por el contrario, en la urâctica, 
estos ûltimos son mâs frecuentes que los primeros.
De todas formas, en la prâctica puede decirse que 
ha existido una evoluciôn en cuanto a las clases de mode­
los empleados: inicialmente, de optimizaciôn, oosterior- 
mente, de simulaciôn; hoy en dîa, como ya indicamos en el 
punto 7, existe una tendencia a emplear, s imuItâneamen te, 
ambas têcnicas en un mismo modelo.
TO) Los modelos de simulaciôn incluyen un gran nûmero de rela­
ciones contables, suelen abarcar, con bas tante frecuencia, 
un horizonte temporal corto (un ano) y son bas tante senci- 
llos e intuitives.
11) Los modelos de optimizaciôn, aunque tambien incluyen ecua- 
ciones de tipo contable, incorporan un mayor nûmero de 
ecuaciones con significado econômico, abarcan un horizonte
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temporal mâs largo (5 a 10 anos), y se plantean con un mayor 
grado de complej idad matemâtica.
12) Ambas clases de modelos son, en su mayorîa, deterministicos. 
La elaboraciôn de modelos estocâsticos es menos frecuente.
13) Los outputs que suelen proporcionar ambas clases de modelos
son
- Balances previstos.
- Cuentas de Pérdidas y Ganancias previstas.
- Estados de Origen y Apiicaciôn de Fondos.
- Comportamiento de distintos batios financieros.
- Cuantîa de los impuestos.
- Valor de los tîtulos en el mercado.
- Ganancias por acciôn.
- Coste de las fuentes financieras empleadas.
14) En el estudio realizado sobre modelos de Planificaciôn Finan­
ciera, no hemos encontrado ninguno que tuviera en cuenta, en 
su planteamiento, las peculiaridades que caracterizan a las 
empresas coopérâtivas y que, por otro lado, intentara servir 
como instrumento de resoluciôn de las dificultades que, en 
el orden financière, suelen presentar esta clase de socieda- 
des (195).
(195) En el modelo de Goran Eriksson, que ya comentamos en el 
Capitule IV, se propone una funciôn objetivo vâlida nara 
coopérâtivas. Esta consiste en maximizar el valor actua- 
lizado de los salaries. El reste del modelo es estableci- 
do en termines générales, vâlidos para cualquier clase de 
empresa. Por ello, no puede considerarse como un modelo 
totalmente adaptado a la realidad cooperativa.
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15) A donsecuencia del punto anterior, hemos propuesto en el 
presente trabajo un modelo de Planificaciôn Financiera a 
largo plazo, en el que se ha prestado esnecial atenciôn 
al tratamiento de dos aspectos, en nuestra opiniôn, fon­
damentales , que permiten diferenciar a una cooperativa 
de una empresa capitalista, particularmente de una Socie- 
dad Anônima. Estos son:
a) Los principios filosôficos, uno de los cuales, el 
principio de "puertas abiertas", ha sido cuestionado 
y justificadamente modificado.
b) Las caracterîsticas econômico-financieras de las 
cooperativas, que obligan a tener en cuenta que:
- Son sociedades de Capital Social variable, en --
funciôn de las entradas y salidas de sus socios y 
en funciôn de las aportaciones que êstos, de una 
forma mâs o menos periôdica, vayan realizando, ya 
sea voluntaria u obligatoriamente.
Esto trae consigo la dificultad de fijar una 
estructura ôptima del Pasivo.
- No pueden disponer libremente de sus Excedentes 
Netos.
- Deben remunerar, con un interés fijo, las anorta-
ciones a Capital Social, independientemente de --
cuales sean los resultados de cada ejercicio.
Ello supone el tener que soportar fuertes 
cargas financieras, disminuyendose, 'oor tanto, las 
posibilidades de incrementar el Pas ivo a travês de 
la autofinanciaciôn.'
- Tienen que soportar diferentes niveles de nroducciôn, 
en funciôn de la mayor o menor narticipaciôn de los 
socios en la actividad de la cooperativa.
370 -
Como consecuencia de lo anterior, estas sociedades, 
con relativa frecuencia, infrautilizan o saturan su capa- 
cidad productiva, incurriendo con ello en altos costes de 
producciôn.
- Remuneran al socio en funciôn de su narticipaciôn en la 
actividad o servieios de la cooperativa.
El socio procura que esta remuneraciôn sea lo mâs- 
alta posible, con lo cual impide la formaciôn de Exceden­
tes Netos.
- Actualizan, periodicamente, las aportaciones a Capital
Social. Las remuneraciones al mismo se establecen en --
funciôn de su valor actualizado.
Esto supone un incremento constante, no siemore 
justificado, de las cargas financieras.
16) Los aspectos enumerados en el punto anterior dificultan el
establecimiento de polîticas financieras a largo plazo, que
permitan garant i zar una estructura sana y estable del Ras ivo.
17) Por ello, en el modelo que proponemos, se ha puesto especial
énfasis en el anâlisis de los siguientes aspectos;
- Repercusiones financieras de las entradas y salidas de 
socios.
- Repercusiones financieros de las actualizaciones del capi­
tal y de las remuneraciones al mismo.
- Neces idad de garant izar el crecimiento del Pas ivo, a travês 
de un incremento constante de la autofinanciaciôn.
- Influencia de las aportaciones a Capital Social, sobre la 
capacidad productiva y sobre el nivel de actividad de la 
cooperativa.
- Influencia de las polîticas de endeudamiento sobre la estruc 
tura del Pas ivo.
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- Comportamiento de los Excedentes Netos a lo largo del 
perlodo de Planificaciôn.
18) La puesta en marcha del modelo propuesto permite cono- 
cer :
- Las inversiones que deben llevarse a cabo en el oe-
riodo de Planificaciôn, asî como el momento del --
tiempo en el que debe iniciarse cada una de ellas.
- Las fuentes financieras que deben emplearse en --
dichas inversiones, la cuantia por la que deben 
solicitarse, asî como el-momento en que han de 
solicitarse.
- Los balances y cuentas de resultados para cada uno 
de los subperiodos que comprende el periodo total 
de planificaciôn.
- La riqueza total de los socios en cada uno de los 
subperiodos de Planificaciôn.
- El crecimiento de la cooperativa, medido a travês 
de los incrementos en su capacidad productiva.
- La cuota impositiva correspondiente a cada sub-- 
periodo.
19) El modelo aportado puede considerarse como de opti­
mizaciôn, empleando para ello la Programaci ô n ----
Lineal Entera Multiperiodica. Su funciôn objetivo 
consiste en maximizar la riqueza de los cooperati­
vistas, medida a travês de las ganancias que los 
mismos pueden obtener vîa precios, vîa retornos, 
vîa actualizaciones de sus aportaciones y vîa inte­
reses .
Las restricciones consideradas hacen.referen-
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cia a: Capital Social mînimo y mâximo, comportamiento 
del ratio de endeudamiento, recursos financieros que 
se precisan en cada subperiodo, tasa de crecimiento 
del propio a travês de la autofinanciaciôn y compor­
tamiento de los variables de decisiôn.
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